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En aquest treball es descriuen, en primer lloc, els canvis
que han experimentat els sistemes bancaris de
I'eurozona en els Ultims anys en termes tant
d’estructura com en el seu marc regulador, dedicant en
aquest cas una atencio especial a la unié bancaria, el
projecte més important dels ultims trenta anys. A
continuacié s’analitzen els trets basics que presenten
en l'actualitat i al final s’exposen els grans reptes als
quals s’enfronten en un futur immediat.

1. L'impacte de la crisi

La crisi bancaria que va acabar generant la crisi
financera ha reduit el cens d’entitats de credit de
I’eurozona, integrat en I'actualitat per unes 5.614
entitats davant de les 6.774 que el formaven I'any 2008.
Com es pot veure en el grafic 1, els paisos més afectats
per la crisi (Xipre, Grécia i Espanya) han estat
logicament aquells on la reduccié del cens ha estat més
intensa; a Letonia i Estonia, per contra, el nombre
d’entitats operatives ha augmentat significativament en
aquests anys.

La consolidacié del cens ha generat lincrement
conseglient en els nivells de concentracié del sistema
bancari a I'eurozona, on les cinc entitats més grans
suposen ja el 48 % del mercat, quatre punts més que en
el 2008 (grafic 2). Malgrat tot, hi continua havent
diferéncies sensibles entre paisos, i sén els més grans
(en la mesura que solen tenir sistemes bancaris més
diversificats que la resta) els que presenten els nivells
de concentracié més baixos. La rellevancia considerable
que ostenten les caixes d’estalvi a Austria i I'elevat
nombre d’entitats estrangeres que operen a Luxemburg
expliquen els menors nivells comparatius de concentracié

que presenten aquests paisos malgrat que tenen una
dimensio reduida.

Grafic 1. Entitats de credit (% variacié 2008-2014)
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Grafic 2. Grau de concentracié del sistema bancari (% del total d’actius
en poder de les cinc entitats més grans)
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La crisi ha reduit també la grandaria dels balangos
bancaris. Irlanda, on una bona part dels actius de mala
qualitat s’han transferit a un banc dolent (la National
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Asset Management Agency), és el pais on la reduccié
del perimetre ha estat més intensa (un espectacular
70 %). Estonia (a causa de la reestructuracio d’un grup
bancari estranger) i Xipre han reduit també de forma
considerable el balang, que per contra ha augmentat a
Finlandia i Malta (grafic 3). El credit ha estat sens dubte
I'epigraf de I'actiu que més s’ha reduit, reflectint
I'augment de la morositat, la caiguda en els nivells
d’activitat economica, la falta de demanda solvent i la
necessitat imperiosa de reduir el grau d’endeutament
qgue van mostrar un bon nombre d’entitats. El marge
practicament automatic i garantit que proporcionaven
les compres de deute sobira explica alternativament el
guany de posicions en el balang de la cartera de valors.
Des de la perspectiva del passiu, i atés el bloqueig dels
mercats majoristes i la reculada dels diposits de la
poblacid, el BCE es va convertir en aquests anys en la
principal font de finangament de les entitats bancaries
de I’eurozona.

Grafic 3. Actius totals del sistema bancari (% variacié 2008-2014)
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La comentada reduccié del cens, els nivells d’activitat
economica inferiors, els plans d’aprimament imposats a
les entitats rescatades amb fons publics, I’eliminacié
necessaria de les superposicions generades per les
fusions i la pérdua d’'importancia de la sucursal com a
canal de relacié amb la clientela expliquen, per la seva
banda, la reduccié que ha experimentat I'estructura
bancaria (grafics 4 i 5). En aquest sentit, entre el 2008 i
el 2014 s’han tancat a I'eurozona 29.000 sucursals i
s’han eliminat més de 200.000 llocs de treball. La
meitat de I'ajust en termes d’oficines (i un terc del que
ha tingut lloc en I'ocupacid) I'explica Espanya, que
continua sent, malgrat tot i juntament amb Xipre, el
pais que compta amb més sucursals en relacié amb la
seva poblacio.
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Grafic 4. Entitats de credit. Sucursals (% variacié 2008-2014)
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Grafic 5. Entitats de credit. Empleats (% variacié 2008-2014)

Malgrat tot el que hem dit, la magnitud del sistema
bancari de I'’eurozona continua sent molt important. No
en va, la banca continua sent la principal font de
finangament de les empreses i la principal destinacié de
I’estalvi en un bon nombre de paisos de I’eurozona, i
molt especialment en els situats en la periféria europea.
L’existéncia de diferéncies en les normes comptables, el
desenvolupament de I'anomenada “banca a 'ombra” i
la no-inclusié en les estadistiques del sistema bancari
nord-america de les anomenades Government-
Sponsored Entities (com Fannie Mae i Freddie Mac) sén
altres factors que expliquen la menor grandaria relativa
que presenta el sistema bancari nord-america, on els
actius bancaris suposen el 95 % del PIB davant del
250 % i el 233 % del PIB respectivament del conjunt de
I’eurozona i el Japd. En paisos com Luxemburg, Malta i
Xipre, la grandaria del sistema bancari és, de fet, molt
gran en relaci6 amb la seva economia (grafic 6). Es
tracta, no cal dir-ho, de paisos que han optat per
sobreespecialitzar-se en finances, i per fer-ho han
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implantat marcs reguladors molt flexibles i han jugat a
fons la carta dels avantatges fiscals. D’acord amb els
seus reduits nivells de renda, la grandaria relativa del
sistema bancari en les republiques baltiques és, en

canvi, reduit.

Grafic 6. Actius del sistema bancari, 2014 (% del PIB)
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A causa, en gran manera, de la preponderancia en el
continent europeu del model de banca universal, els
grans bancs de I'eurozona sén també més grans que els
seus homonims nord-americans (grafic 7). A diferéncia
del que ocorre als Estats Units, on la Federal Deposit
(FDIC) s’ha guanyat una
merescuda fama com a liquidadora d’entitats amb

Insurance Corporation

dificultats, els governs europeus n’han potenciat la
integracido amb altres entitats, i han afavorit aixi encara
més el creixement dels grans bancs europeus. També és
veritat que si en lloc del pais d’origen es pren com a
referéncia I'eurozona, la grandaria dels grans bancs
europeus és similar a la dels seus iguals nord-
americans.

Per alguns autors (com, per exemple, Langfield i
Pagano, 2015), la grandaria que els bancs
aconsegueixen a Europa unida al creixent grau de
concentraci6 de la indlstria bancaria és molt
perjudicial, ja que acaba generant un nivell de risc
sistémic més elevat i un ritme de creixement economic
menor. Aquests fenomens, de fet, estarien relacionats, i
el canal de transmissié seria la conducta dels propis
bancs, que incrementen i assignen de manera ineficient
el credit en periodes en que els preus dels actius pugen
i el redueixen quan el preu cau. Reduir els subsidis —
implicits o explicits— que gaudeixen els grans bancs
(exigint-los més nivells de capital o obligant-los a
separar les seves activitats) son algunes de les mesures
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que caldria prendre des d’aquesta perspectiva per
millorar el finangament del teixit empresarial i impulsar
el creixement econdomic. Tornarem sobre aquesta
gliestié més endavant.

Grafic 7. Actius dels grans bancs de I'eurozona i Estats Units, 2014
(en % del PIB del pais d’origen)
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1.1. Back home

La crisi del deute sobira va interrompre el procés
d’integracié creixent que mostraven els sistemes
bancaris europeus des de mitjan anys vuitanta, i que es
va accentuar amb la implantacié de la moneda unica. El
2007, els bancs europeus presentaven, de fet, un grau
d’internacionalitzaci6 més elevat que els seus
homonims nord-americans i japonesos. També és
veritat que aquest major grau d’integracié reflectia
basicament I'augment que van registrar els préstecs
entre entitats al mercat interbancari. Aquests préstecs,
que van acabar alimentant i finangant la creacié de
bombolles, tenen un marcat caracter prociclic i poden
ser revertits de forma rapida i intensa si, tal com va
passar, es perd pais deutor o
s'incrementa la preferencia per la liquiditat.

la confianga al

A més de reduir la seva exposici6 al mercat
interbancari, els grans grups bancaris europeus han
reduit també la seva presencia “fisica” a I'exterior
venent actius o tancant les seves xarxes operatives.
També s’han retirat de segments de negoci aliens al
nucli dur de la seva activitat com sén la titulitzacié o les
operacions als mercats majoristes. Entre altres raons,
perquée els nous requisits reguladors les fan menys

atractives.

La “tornada a casa” dels grans bancs europeus ha
accentuat un dels trets que presenten els principals
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sistemes bancaris de l'eurozona, que és la posicid
hegemonica que hi tenen les entitats nacionals (grafic
8). En canvi, la quota de mercat de la banca estrangera
a la resta de I'eurozona és considerable, pero les raons
que expliquen aquest tret son diverses. L'interes per
penetrar en mercats (com el de les republiques
baltiques) amb un potencial de desenvolupament
elevat, els avantatges que aporta ser present en els
grans centres bancaris de I'eurozona (Luxemburg,
Malta, Irlanda) i I'elevat grau d’integracié bancaria amb
alguns dels seus veins que hi ha a paisos com Beélgica i
Finlandia sén algunes de les raons que expliquen la
posicié dominant que ocupa la banca estrangera en un
bon nombre de paisos de I'eurozona.

Grafic 8. Estructura del sistema bancari, 2014 (en %)
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1.2. Canvis en el marc regulador

L’elevat volum de fons publics que es van haver de
mobilitzar per salvar els sistemes bancaris occidentals
va portar els principals organismes internacionals a
impulsar una reforma en profunditat del marc
regulador del sistema financer. Es tracta, en definitiva,
d’evitar que es torni a produir una situaciéo com I'actual
0, si no és possible, de disposar almenys de mecanismes
per pal-liar-ne els efectes més negatius. Exigir el
compliment de més (i millors) nivells de recursos
propis, mantenir matalassos de liquiditat, reforcar la
vigilancia de les “entitats sistemiques” i més control
dels productes derivats son algunes de les mesures que
s’han aprovat en aquest sentit en els ultims anys.

En I'ambit especific de la Unié Europea, es va assumir
per fi la inconsisténcia del binomi integracié financera—
regulacié nacional. Havia arribat el moment d’avancar
cap a la creacié d’organismes supranacionals, i aixo va
ser en definitiva el que va proposar I'Informe de
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Larosiére defensant la creacié d’una Junta Europea de
Risc Sistemic i la transformacié en autoritats dels
comites en banca, assegurances i valors que s’havien
creat poc després de la implantacié de I’euro. No
obstant aix0, linforme també sostenia que les
competencies en matéria de supervisié microprudencial
haurien de continuar sent exercides en I’'ambit nacional,
ates que transferir-les al BCE podia generar conflictes
d’interessos amb la politica monetaria.

La Uniéd Europea s’ha dotat aixi mateix d’eines
“comunes” per tractar les crisis bancaries, i per fer-ho
ha aprovat la Directiva sobre Resolucio i Recuperacio
Bancaria. En la mesura que consagra el principi del bail-
in, és a dir, que obliga els creditors privats a assumir
una part de les pérdues ocasionades per les crisis
bancaries, s’espera que redueixi la carrega suportada
pels contribuents. La nova directiva precisa també
I'ordre de prelacié en I'assumpcié de pérdues, que
facilita I'aplicacié en tots els paisos de |'eurozona de
criteris homogenis en els rescats bancaris. En la mesura
que distribueix les pérdues a través del sistema, el bail-
in pot generar també un efecte contagi, rad per la qual
alguns ho consideren un gran error (vegeu, per
exemple, De Grauwe, 2013).

El bail-in, que és important, és solament una part del
mecanisme de resolucié de les entitats en crisi. Finangat
amb les aportacions dels bancs es crea també un fons
de resolucid. Aquest fons entrara en accié una vegada
s’hagin imposat pérdues als creditors privats
equivalents al 8 % dels passius de I'entitat en crisi, i
podra cobrir com a maxim un 5% addicional de
pérdues; exhaurit aquest limit, i sempre que sigui
possible, se seguiria imposant pérdues als creditors.

La crisi també va posar de manifest els problemes de
disseny que presentava la unié monetaria. L'amenaga
que els problemes de les entitats bancaries els hauria
de resoldre el pais d’origen d’aquestes entitats va
acabar generant, com ja sabem, tensions sobre el risc
sobira. No en va, incrementaven la probabilitat que el
problema de deute privat acabés sent —via rescats
bancaris— de deute public, atesa, a més, I'abséncia d’un
suport addicional per part d’una estructura superior a la
del propi pais. Les inflades carteres de deute public
domestic en poder dels bancs generaven, al seu torn,
dubtes sobre la solvéncia d’aquestes carteres, i posaven
en marxa el bucle diabolic entre risc bancari i sobira que
va estar a punt d’acabar amb la moneda Unica. A mitjan
2012, la unié monetaria era, de fet, una mera unié de
bitllets en la qual les entitats bancaries dels paisos de la
periferia no podien financar-se al mercat interbancari
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als tipus d’interes fixats pel BCE, ja que el seu cost de
finangament va passar a estar determinat pel
diferencial davant del bo alemany exigit al seu deute
public.

Posar fi a la situacié descrita en el paragraf anterior
suposava anar més enlla del marc de la coordinacié
entre autoritats nacionals vigent a la UE; calia transferir
a organismes supranacionals els poders de regulacid i
supervisio. En aquest context, cal emmarcar I'aposta
per avangar cap a una unidé bancaria llancada per la
Unié Europea a mitjan 2012, i que es va concretar a la
cimera europea de desembre de 2012, moment en el
qual es va establir un full de ruta i un calendari precis
entorn dels seus elements basics.

Transcorreguts tres anys des d’aleshores, els progressos
han estat notables. El novembre de 2014 va comengar a
operar el Mecanisme Unic de Supervisié (MUS), la nova
autoritat en materia de supervisi6 prudencial a
I’eurozona. Integrat pel BCE i les autoritats nacionals de
supervisio, s’espera que contribueixi a millorar la
qualitat de la supervisié i, tant o més important, que
dificulti la captura del regulador, és a dir, que les
entitats més rellevants d’un pais, a causa precisament
de la seva importancia, acabin condicionant les
decisions dels organismes supervisors. No sense
discussid, per la falta de cobertura legal (en no estar
previstes en els tractats fundacionals de la UEM), els
dubtes sobre la seva capacitat per actuar de forma
efica¢ (en ser ja el creditor principal de les entitats en
crisi) i els conflictes potencials d’interessos amb la
politica monetaria, es va assignar al BCE la supervisid
directa de les entitats més importants (123 grups
bancaris que suposen entorn del 82 % dels actius
bancaris de I'’eurozona); la resta d’entitats (unes 3.500)
seran supervisades per les autoritats nacionals seguint
els criteris marcats pel BCE. En termes formals, seria un
model de supervisio integrada, pero d’execucid
descentralitzada.

Per raons obvies, les crisis dels bancs de I’eurozona han
de ser tractades amb criteris uniformes. Un organisme
de nova creacié —el Mecanisme Unic de Resolucié
(MUR)- decidira qué cal fer amb els bancs insolvents.
Integrat per representants del BCE, la Comissié Europea
i els estats membres, també podra imposar péerdues als
accionistes i als creditors sense garantia, vendre part
del negoci, crear una entitat pont per al trasllat
temporal dels actius bancaris i transferir actius
deteriorats a un vehicle de gestié d’actius o banc
dolent. En linia amb el que es disposa en I'esmentada
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Directiva sobre Resolucié i Recuperacié Bancaria, i
finangat com I'anterior amb les aportacions dels bancs,
s’ha acordat també crear en un termini de vuit anys un
fons de resolucid comuna dotat amb una quantia
equivalent a I'1 % dels diposits assegurats (entorn dels
55.000 milions d’euros).

El canvi respecte a la situacié anterior que ha suposat la
creacio del MUS i del MUR és molt notable, i no és
exagerat afirmar que es tracta del canvi regulatori més
important dels ultims trenta anys. No obstant aixo,
també és evident que hi ha coses que cal millorar.
L’existéncia d’un Unic codi normatiu és, per comengar,
més formal que real. De fet, el propi MUS ha detectat
I’existeéncia d’almenys 150 qliestions rellevants en les
quals els estats disposen d’un cert grau de
discrecionalitat a [I'hora d’aplicar les directives
comunitaries. Aquestes discrepancies dificulten i
gliestionen la consistencia dels exercicis de comparacié
dels nivells de risc i solvencia.

La coexistencia d’elements nacionals i supranacionals
en els fonaments del MUS permet aprofitar
I’experiéncia i el millor coneixement dels sistemes
bancaris de que disposen les autoritats nacionals
respectives, garantint al mateix temps la igualtat de
tracte entre les entitats. Es també una font d’asimetries
que pot acabar generant conflictes. La no-coincidéncia
entre I'ambit geografic en el qual operen les entitats i el
d’actuacido del MUS pot plantejar també problemes
(vegeu, per exemple, Hittl i Schoenmaker, 2016). No en
va, a I'eurozona operen bancs originaris de la resta de la
UE, on també hi sén presents els grans bancs de
I’eurozona.

Justificada formalment per la necessitat d’evitar
conflictes d’interessos, I'existéncia de dues autoritats
supranacionals -MUS i MUR— amb competéncies en
part superposades impossibilita descartar |'existéncia
de discrepancies sobre les mesures que s’han de
prendre. La separacid “fisica” de les seus dels dos
organismes (Frankfurt i Brussel-les, respectivament) no
facilita precisament la presa de decisions, i encara
menys si el temps disponible per fer-ho és reduit.

La solidaritat (qui havia d’assumir els costos de les
crisis) ha condicionat també el disseny dels mecanismes
de presa de decisions, complexos i impregnats de
sistemes politics de votacid que permeten vetos poc
objectius. Els recels sobre el repartiment dels costos
expliquen també la reduida grandaria del fons de
resolucié. Es veritat, com argumenten alguns experts,
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que si les entitats bancaries que s’han hagut de salvar
haguessin tingut els nivells de capital que se’ls exigeix
en l'actualitat i, tal com disposen les noves regles de la
UE, s’haguessin imposat pérdues a la major part dels
creditors, el volum de capital que hagués estat
necessari injectar en el sistema hagués estat reduit (De
Groen i Gros, 2015). Es cert també que el fons es podra
endeutar en el mercat i sollicitar derrames
extraordinaries a les entitats bancaries. A diferéncia de
la FDIC nord-americana, que té garantida una linia de
credit amb el Tresor de 100.000 milions de dolars, no
disposara d’un suport de caracter public ni podra
comptar amb I'aval dels estats.

La solidaritat ha dificultat també la implementacio
d’una unid bancaria completa i, més concretament, la
creacié d’una asseguranca de diposits paneuropea. Es
poc probable que el MUR decideixi tancar una entitat
gran i que sigui necessari, per tant, pagar els diposits
assegurats. També és cert que en tots els paisos de la
UE ja hi ha un sistema harmonitzat de garantia dels
diposits. Es evident també, com a contrapartida, que el
vincle entre risc sobira i risc bancari no es trencara del
tot si no hi ha un mecanisme de cobertura de caracter
supranacional.

En el que no hi ha dubte, en canvi, és que el nou marc
regulador és més intrusiu que I'anterior, ja que incideix
en tots els aspectes basics de la gestio de les entitats
sota la seva tutela (governanga, politica de riscos,
dimensid, distribucidé de beneficis, etc.).

1.3. Perdua d’imatge reputacional

L'ingent volum de recursos publics que ha calgut
mobilitzar per evitar les crisis bancaries, les perdues
qgue han sofert un bon nombre d’estalviadors com a
conseqliencia de la mala comercialitzacié d’alguns
productes financers i els excessos comesos per alguns
alts carrecs han erosionat de forma notable la imatge
reputacional de la banca. Recuperar la confianca de la
societat en les entitats bancaries “hauria de” necessitar
temps; temps que caldra aprofitar per intentar
consolidar un model de relacié entre client i entitat
diferent del que hi ha hagut fins avui, en el qual la
confianca en I'entitat era practicament cega.

La crisi ha erosionat també, per raons oObvies, la
confianca dipositada en els oOrgans supervisors en
general i en els encarregats de vigilar les practiques
bancaries en particular. S'imposa, doncs, repensar-ne el
disseny i el funcionament, i incrementar-ne els mitjans,
el grau d’autonomia i la capacitat d’intervencié. Cal
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evitar en tot cas que la logica preocupacié per la
solvéncia de les entitats que han de mostrar els
supervisors impedeixi o dificulti oferir una proteccié
adequada als estalviadors detallistes.

2. Situacié actual: reforcament de |la
solvéncia i progressos en la unié bancaria

A més de reduir la grandaria del seu balang, els bancs
de I'eurozona s’han esforgat per millorar-ne la qualitat.
Alguns paisos com Irlanda van donar passos importants
en la solucié del problema dels actius “toxics” creant
estructures ad hoc com ara el banc dolent; en uns
altres, especialment en aquells que han prioritzat la
integracié com a via de sortida de les entitats en fallida,
els bancs mantenen encara en els seus balangos un
volum considerable d’actius de mala qualitat que
dificulta, Obviament, que es mostrin actius en la
concessié de nou crédit. De fet, aquest ha tornat a
créixer solament a Alemanya, les republiques baltiques i
Malta.

Obligats, com ja s’ha dit, per la pressio dels principals
organismes reguladors internacionals, els bancs de
I’eurozona han incrementat de forma considerable tant
el volum com la qualitat dels seus recursos propis. El
BCE no només ha endurit els nivells exigits, sind que ha
imposat requisits diferents a cada entitat en funcié del
seu perfil de risc. A finals del 2014, la ratio de capital de
més qualitat, el capital ordinari de nivell 1 (CET1), se
situa a nivell agregat en el 12,7 %, similar a la que
presenten els bancs nord-americans i gairebé el doble
del minim que s’exigira a partir del 2019 (7 %). Hi ha,
pero, diferencies sensibles entre paisos, i Lituania
(10,6 %), Portugal (10,9 %), ltalia (11,2 %) i Espanya
(11,8 %) son els que presenten els nivells relatius més
baixos, i Luxemburg (22,3 %), Estonia (19,3 %) i
Eslovénia (18,9 %) els més elevats (grafic 9). L’existencia
d’una certa discrecionalitat en el calcul dels actius
ponderats per risc distorsiona les comparacions de les
ratios CET1. En termes de ratio de palanquejament, que
relaciona el nivell de capital amb el balang sense
ponderar, Espanya figura de fet entre els millors de
I’eurozona, ja que presenta una ratio del 5,7 %, un punt
més que la mitjana europea i el doble practicament del
nivell que s’exigira a partir del 2018.

En I'ambit de la unidé bancaria, s’ha seguit avangant en
la creacié d’una cultura comuna de supervisié basada
en les millors practiques possibles. Per la seva banda, el
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Mecanisme Unic de Resolucié (MUR) ha avangat en dos
camps: dissenyar els plans de reestructuracio /resolucié
i definir el volum minim de passius amb capacitat per
absorbir péerdues (MREL per les seves sigles en angleés)
que hauran de mantenir les entitats de crédit europees
perque sigui viable I'aplicacio del bail-in.

Grafic 9. Ratio de capital ordinari de nivell 1 (CET1), 2014 (en %)

30
25
20 -
15 A
10 A
5.
o.
N
PSR BE R e2sIEeeRRe
TIPS ST IS FTEFRE
L & K & P o O S o FgIT T TS &S
S L ~ & voc 9 o \;‘3\0}“’_\?
~ < g Y §

Font: BCE

Conscients de la necessitat de completar la unid
bancaria, la Comissié Europea va presentar a finals del
2015 una proposta legislativa conduent a la creacié
d’una asseguranca de diposits de caracter paneuropeu.
Coneixedors de les resistencies que el tema provoca
proposa que s’avanci cap a aquest objectiu de manera
molt gradual, i, de fet, no seria fins I'any 2024 quan
I’esmentada assegurancga cobriria tots els dipositants de
I’eurozona. Alemanya, no cal dir-ho, considera la
proposta de la Comissid6 “inacceptable”. Abans
d’incrementar el grau de mutualitzacié dels riscos,
assenyala, cal reforgar la disciplina i el grau de
responsabilitat dels paisos membres. Limitar el volum
de deute public que podran mantenir les entitats
bancaries en el seu balang (evitant aixi que els tresors
en dificultats es recolzin en els seus sistemes bancaris) i
modificar el tractament regulatori del deute public (és a
dir, permetre que es pugui reestructurar el deute public
dels paisos que hagin perdut I'accés als mercats) serien
les dues mesures que s’haurien de prendre, des de
I’0ptica alemanya, com a condicié previa per plantejar
qualsevol aveng en la mutualitzacié dels riscos. No cal
assenyalar que el resultat d’aquest pols determinara
que acabem tenint una unid bancaria de “palla” o de
“formigd” (Gual, 2013).

L'l de gener de 2016 va entrar finalment en vigor la
part de la Directiva Comunitaria relativa a la imposicié
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del bail-in. Vistes les turbuléncies que van experimentar
els mercats financers a principis d’aquest mateix any
arran dels dubtes sobre la solvéencia de Deutsche Bank i
la inclusid en el perimetre del banc dolent de I’Espirito
Santo portugués de bons senior, caldra veure si el
Consell de Resolucié s’atreveix a aplicar avant la lettre
el citat bail-in si les entitats en crisi sén grans o
sistemiques. La manera, pactada entre el govern italia i
la Comissié6 Europea, com es dura a terme la
reestructuracido del sistema bancari italia, a més de
reforcar la idea anterior (ja que no s’imposaran
quitacions als inversors), mostra també que els grans
estats es continuen oposant al fet que la decisio sobre
el que cal fer, si escau, amb el seu sistema bancari o
amb un dels seus grans bancs la prengui una autoritat
supranacional.

3. Perspectives: consolidacio i redefinicio del
model de negoci

La millora de la conjuntura economica, I'estancament
de la morositat (amb el que aix0 suposa de menors
necessitats de provisions), els menors costos del passiu
i 'increment dels ingressos per comissions han permes
als bancs europeus tornar a presentar en els dos ultims
exercicis taxes positives de rendibilitat (grafic 10).
Malgrat tot, els nivells actuals continuen sent inferiors
als existents abans de la crisi i inferiors també als que
presenten els bancs nord-americans. En molts casos, la
rendibilitat obtinguda és fins i tot inferior al cost del
capital. Alguns sistemes com el de Portugal, Grécia i
Xipre, on s’han hagut de reestructurar recentment
alguns bancs, segueixen presentant perdues.

Grafic 10. Rendibilitat sobre fons propis, 2014 (en %)
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Factors de caracter tant ciclic com estructural seguiran
pressionant a la baixa els nivells de benefici en els
proxims anys. El ritme reduit a que creixen les
economies de I'eurozona, la competéencia creixent pels
segments d’activitat més cobejats, els tipus d’interes
reduits actuals i, tant o més important, la previsid que
es mantinguin baixos durant un llarg periode de temps
serien els més importants. Els factors que van fer
possible aconseguir elevats nivells de rendibilitat en el
passat recent (és a dir, elevat nivell de palanquejament,
financament abundant i barat als mercats majoristes i
expectatives de beneficis elevats en el sector
immobiliari i la titulitzacié) haurien desaparegut per no
tornar.

En agquest context, un bon nombre d’analistes sosté que
hi continua havent un excés de capacitat bancaria a
I’eurozona i avalen, per tant, que s’incrementi el grau
de consolidacié del sector. Aquesta també és I'opinid
dels nous responsables de la supervisid bancaria a
I’eurozona; i ho és, malgrat que soén conscients que la
consolidacié augmentara els nivells de concentracio del
sistema bancari i el nombre d’entitats sistémiques. La
nova regulacid europea en matéria de resolucid
d’entitats en crisi, i més concretament I’aplicacié del
bail-in, redueix alguns dels avantatges derivats de
I'escala tals com el too big to fail, i no és clar que la
rendibilitat bancaria en un futur proper estigui
correlacionada amb la dimensid.

A més de fer més complexa la gestio d’unes
hipotétiques dificultats en una d’elles, la grandaria de
les entitats bancaries, en la mesura que pot generar
una correlativa concentracié de |'oferta de crédit en els
grans clients, pot acabar dificultant el finangament de
les empreses petites i mitjanes. No és estrany, doncs,
que la Comissi6 Europea hagi impulsat diverses
iniciatives tendents a incrementar i diversificar les fonts
de financament d’aquestes empreses pel paper
hegemonic que ocupen en el teixit productiu europeu.
La més important és impulsar la creacié d’'un mercat
Unic de capitals. Es tractaria en definitiva d’aconseguir
una situacié en la qual a tots els participants en el
mercat que presentin les mateixes caracteristiques se’ls
tracti de forma similar i puguin dur a terme la seva
activitat en condicions semblants.

Presentat pel comissari Jonathan Hill a finals de
setembre del 2015, el pla inclou mesures tendents a
facilitar la titulitzacié dels credits i la inversié en
infraestructures. No obstant aixo, hi ha un marcat
contrast entre I'objectiu que es pretén aconseguir,
certament ambicids, i el caracter incremental del pla
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d’acci6 anunciat. La mesura més important,
I’harmonitzacié de la llei d’insolvéncia, queda de fet
molt indefinida i podria acabar sent irrellevant. Els
obstacles principals per a la integracid dels mercats
(com, per exemple, I'existencia de diferents sistemes
comptables, la fragmentacié de les infraestructures o
I’existencia d’esquemes fiscals incompatibles) romanen

inalterats.

L'oposicio al projecte que han mostrat els grans bancs i
el considerable predicament que la retorica antimercat
o anticapitalisme continua tenint en paisos com Franga i
Italia expliquen, en part, la falta d’ambicié del projecte.
Una explicacido addicional, i també més convincent
(Veron, 2015), és que la Comissié, per mantenir el
Regne Unit dins del projecte, ha descartat donar suport
a canvis substancials en I'statu quo existent en aquests
moments basat en autoritats i organismes nacionals.
Anunciar ara per ara canvis en el marc institucional
(com per exemple, la creacié d’un supervisor Unic) que
impliquin una pérdua d’autonomia donaria ales,
argumenten els técnics de la Comissié, als partidaris
d’abandonar la Unié Europea. A més de mantenir un
esfor¢ sostingut i constant al llarg del temps, caldra
tenir “una mica de sort” per culminar amb exit el
projecte de creacié d’un veritable mercat de capitals
europeu; projecte que en el cas concret de I'eurozona,
més que una millora, ha de ser considerat una
necessitat, ja que implementar una politica monetaria
Unica en una area on el funcionament i les estructures
financeres son dispars és, si més no, arriscat.

Els mercats no son, no obstant aixo, |"Unica font de
finangament empresarial alternativa al crédit bancari
que hi ha en l'actualitat a I'eurozona. Les elevades
exigencies en materia regulatoria a les quals esta
sotmes el sistema bancari stricto sensu han afavorit el
desenvolupament de la denominada “banca a 'ombra”,
és a dir, ha possibilitat que altres intermediaris
—basicament fons i vehicles d’inversio— facin en
I'actualitat una part de les funcions propies dels bancs
com ara financar les activitats del teixit productiu. No
en va, aquests intermediaris ja tenen en el seu poder
actius del sector no financer de I'eurozona per un
import equivalent als 3,2 bilions d’euros. Tant o més
important, han concedit credit a empreses no
financeres i families per valor d’1,3 bilions d’euros.

El progrés tecnologic ha possibilitat, per la seva banda,
I'aparici6 de nous competidors de caracter
“tecnologic”, i mai millor dit. Més agils i de nou menys
regulats que els bancs tradicionals, els “nous bancs”
ofereixen als seus clients mitjancant el crowdfunding o
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el direct lending accés directe als mercats de capitals;
poden satisfer també la resta de les necessitats
(col-locacié de [I'estalvi, sistemes de pagament i
assessorament) dels usuaris de serveis financers, i ho
poden fer a un cost inferior als bancs tradicionals, ja
gue no han de rendibilitzar estructures costoses.

Els desenvolupaments anteriors s’han de considerar
beneficiosos en la mesura que contribueixen a abaratir
el cost dels serveis financers, amplien les fonts de
finangament de les empreses i desplacen el risc des
d’activitats que gaudeixen de facto d’un suport public a
altres en les quals les perdues poden ser assumides per
inversors privats. No obstant aix0, també és cert que
concentrar el risc en agents poc preparats per fer front
a situacions de tensié pot acabar generant episodis
d’inestabilitat financera. Cal recordar en aquest sentit
gue aquests agents no tenen accés a les linies de
liquiditat que proporcionen els bancs centrals i
acostumen a presentar, a més, nivells elevats de
palanquejament.

A més de reclamar als reguladors que garanteixin que la
competencia tingui lloc en igualtat de condicions, els
bancs estan redefinint els seus models organitzatius i de
negoci per fer front al nou entorn a que s’enfronten. Es
tracta, en definitiva, de ser rellevant per a la nova
generacio de clients digitals, que exigeixen immediatesa
i poder operar i fer operacions les 24 hores del dia,
satisfent al mateix temps les demandes de la resta de
clients, les exigencies dels reguladors i els interessos
dels accionistes. El repte és, per descomptat, majuscul i
caldra veure que totes les entitats que hi ha en
I'actualitat siguin viables a mitja termini.

4. Resum i conclusions

Els sistemes bancaris de I'eurozona han experimentat
en els Ultims anys canvis significatius, i per descomptat
la crisi financera és el principal vector generador
d’aquests canvis. No en va, a més de causar una
reducci6 considerable en el nombre d’entitats
operatives, ha obligat els bancs a ajustar a la baixa la
grandaria del seu balang, de la plantilla i de la xarxa
operativa.

La progressiva expansio internacional dels grans grups
bancaris europeus i la creacié de I'’euro van qliestionar
el manteniment de sistemes de regulacid i supervisio de
caracter nacional, pero no va ser fins a |'esclat de la crisi
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financera quan, apressats per la necessitat i la urgéncia
dels esdeveniments, es va decidir apostar per la creacié
d’estructures supranacionals com ara la unié bancaria.
Des d’aleshores, els progressos han estat molt
importants, especialment pel que fa a la prevencié de
les crisis (regulacio i supervisid). En canvi, elements
fonamentals de la gestid de les crisis com I'asseguranca
de diposits estan poc desenvolupats.

Seguint amb el marc institucional, hi ha qui considera
que Basilea Il s’ha quedat curt i defensen sovint elevar
encara més els nivells de capital exigits a les entitats
bancaries, especialment a les globals o sistémiques. Els
bancs opinen, per contra, que I'esfor¢ que han fet en
els dltims anys ha estat molt important; argumenten
també que una reduccié del consum del capital que
impliquen els préstecs a pimes podria facilitar la
concessiéo de més volum de credit i, per aquesta via,
més creixement economic. El BCE, a més de ressaltar
que no hi ha evidéncia empirica que avali I'impacte
negatiu sobre el creixement dels majors nivells de
capital, sosté que els préstecs a petites i mitjanes
empreses consumeixen més capital perqué també hi ha
més probabilitats d’impagament. Fins i tot acceptant
que els majors nivells de capital exigits als bancs
després de la crisi hagin tingut un impacte negatiu
sobre la concessié de credit, el BCE considera que els
beneficis de comptar amb un sistema bancari més
robust i capitalitzat superen amb escreix els costos a
curt termini.

En el que si que hi ha acord és en la necessitat de reduir
la discrecionalitat que hi continua havent a I’eurozona a
I’'hora de calcular els actius ponderats per risc i, per
tant, les necessitats de capital. Obligar les entitats a
utilitzar en els seus models interns un nombre reduit de
carteres tipus d’actius, establir restriccions en la
modelitzacié de les carteres i exigir recarrecs de capital
sobre les exposicions estimades al marge dels models
estandard serien algunes de les mesures que s’estudia
introduir en un futur proxim per millorar la
comparabilitat i la sensibilitat al risc dels models que
empren les entitats bancaries per estimar el seu risc.

Molt més solvents que abans de la crisi, els bancs de
I'eurozona s’enfronten a un conjunt de reptes
(rendibilitat reduida, pressidé regulatoria, avengos
tecnologics i competéncia creixent) que els estan
obligant a canviar els seus models de negoci. Fer
compatibles la cerca de I'estabilitat financera i la millora
de les fonts de financament empresarial és el repte
complementari a qué s’enfronten els reguladors.
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