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1. Unié bancaria, una estrena inoportuna?

El projecte europeu i, en particular, el de I'euro, ha
viscut en els ultims deu anys els episodis més
complicats de la seva curta historia. La crisi financera
que va comencar el 2007 va derivar en fortes tensions
als mercats de deute sobira i en una complicada
retroalimentacié de riscos entre el sistema financer i els
mercats de bons. La unid bancaria va ser una resposta
alhora d’il-lusid i limitada a aquests i altres problemes
estructurals que la crisi va fer evidents.

Després de molts acords, que van ser complicats, la
unidé bancaria va comengar a funcionar el 2014 amb la
creacié del Mecanisme Unic de Supervisié (MUS), pero
va ser el 2016 quan l'estructura relativa al Mecanisme
Unic de Resolucié (MUR) va entrar en vigor i, amb
aquesta, la veritable prova de foc sobre el
funcionament de la unié bancaria. Aquest document
pretén analitzar la situacié de la unié bancaria després
d’estrenar-se. Aquesta analisi sembla oportuna en un
sistema financer com l'‘europeu en el qual la
dependencia del finangament de les entitats financeres,
la bancaritzacié, és probablement la més intensa del
mon. | sembla oportd, a més, tenint en compte els
elevats nivells de morositat —que el Banc Central
Europeu estima ja en un bilid d’euros d’actius
deteriorats per al conjunt de I‘eurozona— i els
problemes de transparéncia que afecten els bancs
d’alguns paisos europeus i que, en alguns casos, com
I'italia, els aboquen a una nova crisi bancaria. Es,
precisament, un cas com el d’Italia el que ha destapat
algunes de les deficiencies operatives de la unid
bancaria i, malgrat la seva inoportunitat, també pot
oferir pautes per saber com es pot millorar aquest
projecte en el futur proper.

Fins a un cert punt resulta senzill criticar o trobar punts
febles en un entramat tan complex com el de la unié
bancaria. Pero també cal destacar el paper essencial
que va tenir concebre-la i la relativament rapida posada
en marxa per evitar problemes encara més greus per a
I’estabilitat financera que els que s’han viscut en els
ultims anys. Moltes vegades es discuteix sobre la
voluntat politica per avancar i sobre I'evidéncia que al
mon no hi ha unions bancaries que no vagin lligades a
unions fiscals, i, aquestes ultimes, al seu torn, a unions
politiques. Perd no es pot menysprear I'aveng que hi ha
hagut en poc temps, i, per tant, un cert impuls des de la
dimensid politica. Aixi, el Consell Europeu de 28 de juny
de 2012 va formalitzar la creacié d’una unié bancaria
per “garantir I'estabilitat i millorar les condicions
crediticies” i per “trencar el cercle vicids entre els estats
i els bancs”. Encara que es discutia, I'acord per a la
creacio va ser una sorpresa positiva. Entre altres paisos,
per a Espanya, que aleshores era el principal objecte
d’inquietud respecte a I'estabilitat financera. La unié
bancaria, amb els seus defectes i el seu potencial de
millora, ha fet possible crear una xarxa de seguretat
que no solament protegeix la indUstria bancaria sind
també, en bona mesura, I'euro.

Només un mes més tard, el 26 de juliol de 2012, les
paraules del president del Banc Central Europeu, Mario
Draghi, es van convertir en el complement perfecte per
donar credibilitat a llarg termini a la nova xarxa de
seguretat bancaria que es gestava: “Durant el nostre
mandat, el BCE esta disposat a fer el que faci falta per
preservar I’euro. | creguin-me, n’hi haura prou”.

Des de 2012 i fins a finals de 2015, es va anar
configurant una unié bancaria entorn de quatre pilars,
tal com es mostra al diagrama 1.
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e Un llibre de regles unic (Single Rulebook) per
garantir un tractament regulador i supervisor
igualitari en el conjunt de la unid.

e Supervisid Unica: focalitzada en el Banc Central
Europeu (BCE), amb certes capacitats coordinades
amb [I’Autoritat Bancaria Europea (ABE) i un grau
elevat de descentralitzacié6. En aquest punt, cal
esperar que aquesta supervisid tingui un cert
recorregut per avaluar qliestions sobre les quals avui
persisteixen alguns dubtes, com, per exemple, fins a
quin punt és efectiva la supervisio in situ de les
entitats.

e Resolucié Unica: com a mecanismes i capacitats
d’acci6 davant de amenacen
I'estabilitat financera. En particular, per fixar els
procediments i suposits en qué es poden aplicar

situacions que

mesures de bail-in (corresponsabilitat d’accionistes i
tenidors de deute) i bail-out (rescats amb participacio
del contribuent). A més, aquesta resolucid Unica
s’enfronta a altres complexitats per les quals encara hi
ha marge per millorar, com és el cas dels processos de
reestructuracio de deute i d’insolvencia.

e Asseguranca de dipodsits Unica: probablement
'element més conegut de qualsevol xarxa de
seguretat i, no obstant aixo, el pilar sobre el qual
menys avencos s’han aconseguit. En qualsevol cas, cal
tenir en compte les diferencies historiques a I’hora de
considerar aquests fons de garantia, que en alguns
paisos son explicits (contributius) mentre que en
d’altres soén implicits (contingents), la qual cosa
complica substancialment crear un sistema de
mutualitzacié privada comuna.

Diagrama 1. Estructura de la unié bancaria en el moment d’estrenar-
se i reformes pendents. Fortaleses i debilitats
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Alguns dels problemes practics que s’han identificat
respecte a aquests pilars i les reformes pendents es
descriuen al diagrama 1.

En particular, s’han evidenciat problemes de
coordinacid en els ultims desenvolupaments de la unié
bancaria abans de posar en marxa la Directiva de
resolucio i recuperacié el 2016. A aquestes questions es
referia, per exemple, el BCE (2016) a la Revista de
Estabilidad Financiera de novembre de 2016 quan
afirmava que “I'elevat estoc de préstecs morosos en els
balancgos bancaris de I'’eurozona continua sent un tema
de preocupacidé important per a la politica economica
europea”. No obstant aixo, el 23 de novembre de 2016
la Comissi6 Europea va anunciar alguns elements
d’aquesta reforma de la Directiva de resolucié i
recuperacié que incloien: i) Mesures per incrementar la
resiliéncia del sector bancari i I’estabilitat financera; en
particular pel que fa a ratios de palanquejament. ii)
Mesures per millorar la capacitat de préstec del sector
bancari; especificament, fent més facils de complir
algunes regles de la regulacid de solvéncia per als bancs
mitjans i petits. iii) Mesures per facilitar la liquiditat
bancaria i dels mercats, fonamentalment reduir els
requisits de solvéncia sobre la cartera de negociacid
bancaria i arbitrar mesures per comengar a dissenyar
una unié de mercat de capitals.

En certa manera, el disseny actual de la unié bancaria
reflecteix que hi ha interessos dispars en la manera de
concebre-la o, almenys, visions contraposades sobre
fins a quin punt s’havien de mutualitzar riscos i com
s’havia de fer pressupostariament. Com suggereixen
Reichlin i Vallée (2016), la situacié de la banca italiana
constitueix un context particularment delicat per
emprendre aquestes reformes pendents i completar la
unié bancaria. En particular, assenyalen com Italia
reuneix de forma particularment delicada i acusada
dues debilitats de la industria bancaria europea. D’una
banda, disfuncionalitats operatives que escanyen els
mecanismes de financament de I’activitat productiva i
la generacio de rendibilitat. Per una altra, problemes de
transparencia i qualitat dels actius poc reconeguts i de
magnitud considerable. Des de la concepcié de la unio
bancaria s’havia assumit que perque el seu
funcionament fos completament operatiu es
necessitaria un sistema centralitzat de resolucié i un
esquema d’asseguranca de diposits mutualitzat. No
s’han complert. Tot aix0, malgrat 'esfor¢ que han fet
els governs europeus que, des de 2007, han
proporcionat 675.000 milions d’euros en capital i
finangament als bancs i 1,3 bilions d’euros en garanties.
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Sén aquests elevats costos, entre altres qlestions, els
que van motivar la necessitat de posar en marxa una
resolucié que permetés posar limit al bail-out introduint
mesures de bail-in. Perd casos com els d’ltalia estan
demostrant que la descentralitzacid i la discrecionalitat
continuen sent importants.

Amb la perspectiva que dona el temps, pero, també es
pot concloure que l'existéncia d’'una unié bancaria és
un éxit tal com estaven el mercat i les expectatives el
2011 i 2012. La qlestid ja no és, en aquest sentit, si hi
ha unié bancaria o no n’hi ha, sind si és una unid
eficient o no ho és. |, en aquest punt, sembla clar que
calen elements addicionals. El disseny actual va cobrir
amb un cert eéxit les urgencies d’'un moment delicat
pero calen nous horitzons, més exigents.

Tot aix0 passa, a més, en un context en qué proliferen
altres operadors no bancaris (p. ex. proveidors fintech) i
correspondra en bona mesura a la unié bancaria
garantir un terreny de joc igualitari (level playing field).

Aquest document analitza aquestes qliestions en els
cinc apartats que hi ha després d’aquesta introduccio.
El segon apartat es refereix a I’entorn de mercat de la
banca europea. Els canvis estructurals recents del
sector s’analitzen en el tercer apartat. El quart
confronta les realitats del bail-in i el bail-out i la
dificultat de posar-los en practica. Els problemes que
poden sorgir amb el tractament regulatori i I’estabilitat
financera derivats de nous proveidors no bancaris es
tracten a l'apartat 5. El document es tanca amb un
conjunt de reflexions per a la politica de resolucid i
supervisio bancaria dels propers anys.

2. ’entorn de mercat de la banca europea

A vegades es tendeix a assumir que els problemes dels
sectors bancaris europeus provenen de forma gairebé
exclusiva de la crisi financera. No obstant aixo, en bona
mesura sén part d'una realitat que es va anar
configurant des de finals de la década de 1990: un cert
excés de capacitat, un excés d’oferta en relacié amb la
demanda.

La necessitat d’aprimament o despalanquejament del
sector s’ha manifestat de forma clara en la realitat que
els bancs europeus continuen disminuint el volum
d’actius anys després de la crisi. Com demostra el grafic
1, els actius de les institucions financeres respecte al
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PIB van disminuir a I'eurozona del 3,4 % el 2008 al 3,1 %
el 2015. Aquesta transici6 ha estat especialment
significativa en paisos com Alemanya (3,9 % a 2,6 %),
Italia (2,9 % a 2,3 %) o Espanya (2,9 % a 2,5 %).

Grafic 1. Actius de les institucions financeres respecte al PIB a
Europa (2008-2015)
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Font: BCE (2016) i elaboracié propia.

Grafic 2. Comportament borsari bancari (maig 2016 - maig 2017).
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Font: Euro Stoxx® Banks.

El canvi en I'equilibri de mercat en el sector bancari no
és, en tot cas, una questio exclusiva de desajust entre
oferta i demanda, siné de generacié de rendibilitat en
un entorn de mercat complex i gairebé inedit, amb
tipus d’interés reals negatius i provisié abundant de
liquiditat oficial per part del BCE. Es tracta de
circumstancies que, al costat d’un canvi tecnologic
progressiu, han derivat en un altre tipus de crisi, la de la
rendibilitat bancaria. El valor de mercat dels bancs
europeus va patir un castig dur (exagerat, fins i tot)
durant el 2015 i la primera meitat de 2016. Tal com es
mostra al grafic 2, on s’observa el valor de mercat
d’aquesta industria (aproximat per I'index Euro Stoxx
600 Banks), des de la segona meitat de 2016 es
produeix una recuperacid considerable. En tot cas,

Pagina 3



Policy Brief nim. 11

Estrena de la unio bancaria: realitats adaptatives

potser no és casual que aquesta evolucié de mercat
coincidis amb la posada en marxa, des de gener de
2016, dels mecanismes de bail-in previstos a la Directiva
de resolucio i recuperacio, que impliquen un risc més
elevat de perdues per als accionistes bancaris, aixi com
amb anuncis de continuitat d’estimuls monetaris per
part dels bancs centrals.

L'entorn de tipus d’interées demana una atencid
especial. La teoria monetaria i bancaria estandard
suggereix que els tipus d’interés de mercat reflecteixen
I’equilibri entre oferta i demanda de fons prestables i
de diners. No obstant aixo0, els tipus d’interes reals
negatius son la conseqiéencia directa d’una politica
monetaria inusitadament expansiva. A pesar que els
bancs poden obtenir liquiditat a un cost reduit, resulta
complicat generar marges d’intermediacié perque el
risc de la demanda (perspectives de creixement, nivells
de desocupacid...) no es correspon amb els tipus de
mercat  artificialment generats per I'autoritat
monetaria. A més, el mercat interbancari continua sent,
en gran part, inexistent. Entre altres questions, aquest
desajust entre liquiditat de mercat i liquiditat corregida
per risc explicaria, com s’aprecia al grafic 3, que la
caiguda de tipus d’interes no s’hagi traslladat a una
caiguda paral-lela dels marges d’intermediacid bancaris.
efecte preu” (tipus d’interes
menors) tampoc no s’ha vist acompanyat d’un efecte

|ul

No obstant aixo,

quantitat (més demanda de credit), fet que, al costat
d’altres qlestions, no ha permeés als bancs europeus
millorar la rendibilitat.

Grafic 3. Tipus d’interés i marges d’intermediacié: evidencia d’una
relacié no lineal
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Font: BCE i elaboracio propia.
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Al grafic 3 s’observa, a més, que hi continua havent
diferéncies importants entre paisos en els marges
d’intermediacid. La crisi ha fet créixer la divergencia en
condicions de preus del sector bancari europeu. També
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cal esmentar, si bé requeriria una analisi propia, els
canvis que hi ha hagut en estructures contractuals
nacionals derivats de decisions del Tribunal de Justicia
de la UE, com el cas de les clausules terra a Espanya i
I'impacte sobre la rendibilitat del sector bancari.

Benoit Coeuré (2016), membre del Consell Executiu del
BCE, assenyalava fins i tot que es pot parlar d’una
taxonomia de relacions entre activitat bancaria i tipus
d’interés reals. Aquesta taxonomia, incloses algunes
relacions empiriques d’interés identificades pel BCE, es
resumeix al quadre 1.

Quadre 1. Implicacions dels tipus d’interés negatius per als bancs
europeus

Factors estructurals

Canvis demografics
Aveng lent del canvi tecnologic
Excés de demanda d'actius segurs en relacid amb I'oferta

Factors

Tipus d'interés real no necessariament tipus natural d'equilibri entre oferta i demanda
Expectatives de tipus (forward guidance ) no sempre correspostes perque la inflacié ha estat persistentment reduida
Amb una inflaci6 a I'alga, una politica laxa esta menys justificada

Asimetries per als bancs

Estimul monetari per disponibilitat de liquiditat pero no per tipus d'interés
Tipus no ajustats a risc de demanda ni a acumulacid de deute

Llars més beneficiades que els bancs per menys cost de carrega de deute
Efectes positius per a la morositat

Desafi técnics

Sistemes informatics i tipus negatius
Creaci6 de preus i tipus negatius
Seguretat dels contractes i tipus negatius

Curt i llarg termini

Aparenca d'augment del marge d'interessos a curt termini
Caiguda del marge quan s'ajusta la corba de rendiments (s'aplana)
Rebuig dels bancs d'imposar tipus negatius en diposits

Evidéncia empirica

Bancs europeus: el 60 % d'ingressos procedeixen de marge d'interessos; el 25 %, de comissions, y el 15 %, d'altres fonts
Entre 2014 i 2016, el tipus mitja dels diposits va baixar un 0,2 %y el del crédit, un 0,8 %, a |'eurozona
Més adopcid de risc, més crédit a pimes

Font: BCE, enquestes de préstecs bancaris| elaboracid propia.

Els factors estructurals (canvi demografic, envelliment
de la poblacid) expliquen alguns dels desajustos entre
oferta i demanda que s’han comentat anteriorment. Els
factors monetaris i les asimetries que causen respecte a
I'activitat dels bancs expliquen el desajust que s’ha
comentat entre disponibilitat de liquiditat i dificultat de
donar préstec al sector privat. Els desafiaments tecnics
d’operar amb preus negatius també sén rellevants en
un entorn en que resulta complicat crear mercat. Aixi
mateix, es pot correr el risc que aquesta situacié de
tipus reduits o negatius tingui una reversié dificil a llarg
termini  amb les condicions  monetaries i
macroeconomiques actuals. Finalment, [|’evidéncia
empirica permet apreciar diferéncies per tipus de
productes que no s’observaven en I'evolucié dels
marges que mostrava el grafic 3. En particular, els tipus
dels diposits han baixat menys que els del credit i,
malgrat aix0, hi ha hagut poca caiguda dels marges pels
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efectes “quantitat” (més moviment en diposits que en
credits).

Una altra de les questions pendents relatives a
I’estabilitat financera que suposa un desafiament per a
la unié bancaria és la persisténcia dels problemes de
transparéencia respecte a la qualitat dels balangos
bancaris. Diversos exemples demostren que la
senyalitzacioé cap al mercat no s’ha millorat en termes
de transparéncia. En primer lloc, no es percep en tots
els casos un tractament igualitari en la supervisio de
diferents tipus de riscos. Hi continua havent un
enfocament en que és prioritari analitzar el risc de
crédit, i d’altres amb una gran importancia en algunes
jurisdiccions, com el risc de mercat, reben menys
atencié. | quan s’analitzen, com en la prova d’esforg
feta el 2016, es fa de forma tangencial i sense oferir una
desagregacio prou informativa. Un altre dels exemples
palmaris (al qual es fa referéncia de forma especifica
més endavant en aquest document) és el tractament
desigual d’episodis de crisi bancaria en casos com
I’espanyol enfront de I'italia. Perd des del punt de vista
paradigmes dels
problemes de transparencia és el disseny i I’'execucio de

purament informatiu, un dels

les proves d’esfor¢ bancaries. Les diferencies entre el
cas europeu i el nord-america —resumides al quadre

2— resulten il-lustratives.

Quadre 2. Proves d’esforg a Europa i als Estats Units

Europa (ABE) ‘ Estats Units (Reserva Federal)

Escenaris

Dos escenaris macro: base i advers
Incorporacid d'escenaris de risc de mercat
Enfocament plurianual

Tres escenaris macro: base, advers i severament advers
Dos escenaris per a grans conglomerats: base i advers
Altres suposits per a conglomerats (1): xoc global

Altres suposits per a conglomerats (I1): xoc global

Risc de contrapart

Models

ABE proposa metodologia que cobreix el risc de mercat, de  |Simulacions de pérdues en crédit, altres actius, actius
contrapart (CCR) i d'ajustos de valoracio (CVA) ponderats per risc i capital

Projeccions de marge d'interessos forma particular una entitat

Els bancs calculen ells mateixos I'impacte dels escenaris en els |Enfocaments avangats de mesura del risc no permesos (Us
seus actius ponderats per risc d'enfocament estandard)

Els actius es mantenen constants per a tots els periodes

No es consideren aspectes especifics que puguin afectar de

Requisits
No es defineixen nivells minims de capital CET14,5%
Els resultats de les proves son un input per a la supervisio del
BCE Tier 1:6 %
Total risk: 8%

Palanquejament Tier 1:4 %
Avaluacié qualitativa de plans de capitalitzacio

Font: The Clearing House i elaboracié propia

Als Estats Units, els tests d’estrés compten amb més
escenaris macroeconomics i amb un tractament
diferenciat per als grans conglomerats, més vulnerables
a xocs globals. En les proves nord-americanes també es
fan simulacions sobre les perdues potencials que
podrien patir determinats tipus d’actius i els recursos
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propis, i s’especifiquen requisits minims de capital, cosa
que s’ha deixat de fer en les proves europees. L’accié i
la importancia dels tests també queda més palesa als
Estats Units, on el resultat d’aquests tests o de proves
similars, com els testaments vitals o plans de resolucid,
poden implicar sancions com ara la prohibicié de
distribuir dividends.

El menor poder de monitoratge i la falta de
transparéencia de les proves a Europa també queda
patent en qué no se’n faran el 2017 i que les properes
seran al 2018. Aixo resulta dificil d’entendre, des del
punt de vista informatiu, en un moment delicat per a
importants sectors bancaris com l’italia o el portugues.
A Europa hi ha desigualtats importants en la taxa de
morositat del credit, que en paisos com Italia o Grecia
supera el 20% i el 30 %, respectivament (grafic 4). A
I'eurozona hi ha 1 bilié d’euros d’actius deteriorats. El
60 % de la morositat és, a més, de credit empresarial.

Grafic 4. Taxa de morositat a I’eurozona (%)
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Font: BCE (2016) i elaboracié propia.

La necessitat de transparencia i neteja en els balangos
va fer que, al comencament de 2017, s’arribés fins i tot
a considerar la creacié d’una societat d’actius
deteriorats bancaris europea (vegeu, per exemple,
Constancio, 2017). Amb [I'experiéencia de les crisis
bancaries en paisos com Irlanda o Espanya, s’ha fet un
cert bagatge sobre els procediments per transferir
actius deteriorats, com mostra el diagrama 2.

El punt de partida sén les pérdues netes que queden
per als actius després que I’entitat corresponent apliqui
les provisions. De les perdues incorregudes de valor cal
determinar, al seu torn, quines representaran pérdues
de capital i s’"han de cobrir mitjangant mecanismes de
bail-in. No obstant aix0, potser el procés més delicat és
el que correspon a atorgar un valor a llarg termini a
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I'actiu (una certa recuperacié d’aquest valor), que és
essencial per determinar fins a quin punt s’ha de
proporcionar una ajuda publica per a la compravenda i
en quina mesura aquesta ajuda és recuperable. En
definitiva, per determinar a quin preu s’ha de transferir
I'actiu des de I'entitat a la societat o “banc dolent”.
Considerar amb prudéncia els escenaris adversos
esdevé un pas necessari abans de determinar el valor
final de mercat.

Diagrama 2. Procediments per transferir actius deteriorats

Morositatabans = Morositat després
de la transferéncia de la transferéncia

Valor brut en

5 Provisions aplicades
llibres P

Preu de

transferéncia Ajuts publics

Valor enun
escenari advers

Valor de mercat

Font: The Clearing House i elaboracié propia.

Aquests processos de transferéncia d’actius i Ia
proposta per crear-ne un a escala de l’eurozona es
produeixen en un context en que hi ha pressio sobre els
governs per recuperar actius i per determinar i limitar el
cost dels rescats bancaris, la qual cosa no resulta facil.
També cal destacar —i caldra també monitorar-ho— la
generacié d’'un mercat important de titulitzacié d’actius
deteriorats, format pels principals compradors d’aquest
deute problematic, fonamentalment fons d’inversié i
hedge funds.

3. Els canvis estructurals i la perspectiva de
2017

La unié bancaria europea conviu amb el procés de
reestructuracié del sector bancari, que s’ha allargat, la
qual cosa també suposa un repte per supervisar-lo i
resoldre’l. Es tracta de fer una foto d’un sector en
moviment alhora que es configura |'estructura de
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supervisiod i resolucié. El canvi en el sector és evident. El
2008 hi havia 6.062 entitats de crédit a 'eurozona i el
2015 havien disminuit fins a 4.769, una caiguda
acumulada del 21 %.

Grafic 5. Nova fase de reestructuracié bancaria europea. Poblacié
per entitat de credit

Eurozona

Paisos Baixos

Italia

Franca
142.407

E 127.025
spanya
pany 212.963

Alemanya

0 50.000 100.000 150.000 200.000 250.000
Font: BCE (2016) i elaboraci6 propia. 2008 m2015

Aquest canvi en comporta un altre en I'estructura de
I'oferta, en la qual un nombre inferior d’entitats atén
un percentatge més gran de la poblacid, com mostra el
grafic 5. La transformacioé tecnologica esta relativitzant
el paper de la distancia i permet que menys
institucions competeixin. Com a competidors cal afegir-
hi els nous proveidors no bancaris, la qual cosa també
suposa un repte de regulacié i supervisio en el context
de la uniod bancaria, que s’analitza de forma especifica a
I'apartat 5.

Mesurada per I'index Herfindahl-Hirschman (HHI) o per
la quota acumulada per les primeres cinc entitats (CR5),
la concentracid del sector bancari ha augmentat (grafic
6).

Grafic 6. Concentracié bancaria a I’eurozona - HHI (0-10.000) i CR5
(%)
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Grafic 6 (Cont). Concentracié bancaria a ’eurozona - HHI (0-10.000) i
CR5 (%)
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Fuente:BCE (2016) y elaboracién propia.

Paises Bajos Eurozona

En qualsevol cas, la dificultat per generar rendibilitat i
els marges reduits fan que la intensitat competitiva
augmenti malgrat que també ho faci la consolidacié del
sector. Fins i tot s’ha posat en dubte la visid
generalitzada (precrisi) que els bancs de menor
dimensié podrien ser més eficients i rendibles en alguns
casos. L'entorn de mercat és avui molt diferent i els
costos de participacié i la capacitat d’accés han
esdevingut determinants. Hi ha una expectativa
generalitzada de potencial per a fusions i adquisicions
en el sector bancari europeu, perd com s’estan resolent
problemes com els d’ltalia o Portugal respecte a la
qualitat dels actius suggereix que encara hi ha una certa
resisténcia nacional a les operacions corporatives
transfrontereres. Aquest tipus d’operacions també esta
condicionat considerablement per I'’entorn de mercat i
per la necessitat d’augmentar la transparéncia respecte
a la qualitat dels actius en altres sectors bancaris
europeus, no només en casos com l’italia. De moment,
es pot apreciar que els bancs europeus han reduit de
exposicions
transfrontereres després de la crisi. Aix0 suposa menys

forma significativa les seves

probabilitat de contagi, pero també és, en la practica,
menys integracié i menys unié bancaria. O, si més no,
gue a mesura que ha avangat el disseny i la implantacié
de la xarxa de seguretat, les interaccions no solament
no han augmentat sind que s’han reduit. S’han fet
passos enrere en la creaci6 d’un mercat bancari
paneuropeu i esdeveniments com el brexit tampoc no
ho facilitaran.

Aixi, per exemple, s’aprecia una reduccio important de
I’exposicié dels bancs de cada pais de l|’eurozona
(credits, participacions i altres drets) en la resta de
paisos (grafic 7) entre 2008 i 2016. Es un efecte a llarg
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termini de la crisi de deute sobira i del
despalanquejament bancari.

Grafic 7. Exposicio dels bancs europeus a altres paisos de I’eurozona
(creédits, participacions i altres drets en altres bancs, empreses i sector public)

2008-I trimestre

a: Alemanya

a: Paisos

Baixos a: Espanya

M de: Alemanya
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2016-1V trimestre a: Alemanya

a: Paisos

: E:
Baixos a:kspanya

m de: Alemanya
W de: Espanya

M de: Franga

de. Italia

a: Italia a: Franga

de: Paisos Baixos

Font: Banc de Pagaments Internacional (BIS) i elaboracié propia.

Potser un dels efectes més clars de com les crisis de
confianca es transmeten a la reduccid d’activitat
transfronterera és el brexit. A curt termini, resulta dificil
que el brexit no ajudi a millorar la integracié ni la unié
bancaria. Si bé és cert que el Regne Unit mai no s’ha
integrat en els entramats que configuren la unid
bancaria, hi havia procediments i mecanismes de
coordinacié que ara, si no es gliestionen, com a minim
s’haurien de replantejar. A mitja i a llarg termini es
podria pensar que aix0 pot tenir algun benefici per a
I'eurozona en termes de coordinacid, perquée pot
configurar un bloc continental més compacte sense el
Regne Unit. No obstant aix0, també hi ha possibilitats
d’arbitratge regulatori amb entitats financeres que
vulguin aprofitar els avantatges de cada jurisdiccio.

En tot cas, encara que I’exposicid al Regne Unit s’ha
reduit després del referendum del brexit, ja hi va haver
una reduccié important després de la crisi (quadre 3).
Crida I'atencio, a més, que Espanya és I'Unic pais dels
grans estats membres que s’estudien en que els bancs
van augmentar la seva exposicié al Regne Unit els anys
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anteriors al referendum —en 23.858 milions de
dolars—, pero la van reduir en els sis mesos seglients a
aquest plebiscit en 22.047 milions de dolars.

Quadre 3. Exposicié dels bancs europeus al Regne Unit, milions de
dolars (credits, participacions i altres drets en altres bancs, empreses i sector
public)

2008 - | 2015-1 201611 2016- IV Canvi 2008/1- | Canvi post-
trimestre trimestre trimestre trimestre 2016/IV brexit
Alemanya 886.240 414.255 406.223 315.337 -570.903 -90.886
Espanya 331.384 355318 377.289 355.242 23.858 22,047
Franga 483.751 221.239 215.184 189.800 -293.951 -25.384
Italia - 46.679 43.663 38.120 - -5.543
Paisos Baixos 341.864 105.748 83.241 70912 -270.952 -12.329

Font:BIS i elaboracic propia.

4. Bail-in vs. bail-out: la “perversa” solucié
privada i la “imperceptible” solucié publica

El Mecanisme Unic de Resolucié (MUR) va entrar en
vigor el gener de 2016. Els arquitectes de la xarxa de
seguretat bancaria europea eren probablement
conscients que aquest mecanisme podria necessitar un
cert rodatge perod la crisi bancaria italiana ha estat, i
encara ho sera, un banc de proves primerenc per al
MUR. Justament una avaluacié generica de les accions
de resolucié i supervisié en relacié amb els problemes
de la banca transalpina conclou que el MUR no s’ha
aplicat en els termes en qué estava previst, la qual cosa
suposa tres tipus de problemes per al sector bancari
europeu:

e Es qliestiona la fortalesa i el poder d’aplicacié del
MUR, si bé segurament hi haura un espai regulatori i
temporal per reforgar-lo.

e Hi ha greuges comparatius amb el tractament de
processos de bail-in i bail-out anteriors a I'entrada en
vigor del MUR.

e Queda oberta una font d’incertesa que pot tenir
efectes de contagi sobre el conjunt del sector bancari
europeu.

Les autoritats italianes s’han esforgat a assenyalar que
el rescat que fins ara s’ha articulat compleix amb la
normativa europea. En realitat, es tracta d’un bail-out
final encobert darrere d’un bail-in parcial i temporal, tal
com es pot concloure de la seqiiencia dels fets: en
primer lloc, s’intenta una recapitalitzacié privada del
banc que acapara els problemes més importants, el
Monte dei Paschi di Siena (MPS). El 22 de desembre
fracassa I'ampliacié de capital de 5.000 milions d’euros
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del MPS i aix0 forca I'executiu italia a signar un decret
de rescat del sector que va més enlla del MPS just
I'endema. El decret va dotar amb 20.000 milions
d’euros I'Estat per garantir la liquiditat dels bancs amb
problemes i reforgar la seva posicié patrimonial. El BCE
va suggerir que aquesta recapitalitzacid podria ser
possible, pero que només per al Monte dei Paschi di
Siena caldrien 8.800 milions d’euros per cobrir les
necessitats de capital. Finalment,
accionarial del MPS queda composta fonamentalment

I'estructura

per I'Estat, amb el 70 % del capital, i per inversors
institucionals, amb 2.000 milions d’euros. Aixi mateix, el
MPS es compromet a dur a terme un pla de
reestructuraci6 que preveu acomiadar 2.450
treballadors en tres anys i tancar prop de 500 sucursals.
On hi ha més dubtes és en el tractament dels tenidors
de bons, en particular dels 40.000 tenidors de deute
junior del MPS que, finalment, no patiran cap perdua,
contravenint d’aquesta manera els suposits del MUR en
vigor. L’Estat italia proposa convertir els bons en
accions (bail-in aparent) i després vendre aquestes
accions a I'Estat per rebre a canvi deute de més qualitat
no subjecte a quitacions, la qual cosa, en la practica, és
un rescat amb diners del contribuent.

En definitiva, la primera part del rescat —I’entrada de
I’Estat italia en el capital— es produeix d’acord amb
I'article 32 de la Directiva de resolucid i recuperacid,
per0 aquesta directiva imposa que, perqué aixo sigui
possible, el deute subordinat i de menys qualitat es
converteixi en accions. Amb aquesta condicié el rescat
italia contravé clarament la norma comunitaria i
I’'amaga dins d’una operacié d’enginyeria financera que
acaba en bail-out. En termes economics, equival al fet
que I'Estat compri el deute directament als bonistes.

El problema, a més, és que aquest tractament es podria
acabar estenent a altres bancs italians amb problemes.
No obstant aixo, el 35% de la cartera de credit del
sector bancari transalpi es considera morosa. Des del
Govern alemany i altres instancies europees s’ha
criticat aquesta manera de conduir el rescat. Es
prefereix, en qualsevol cas, una aplicacié clara de la
Directiva de resolucié i recuperacio i, si escau, una
recuperacié de les perdues assumides pels bonistes als
tribunals de justicia, sempre que puguin demostrar que
la venda no va ser adequada. Aquest va ser, per
exemple, el cas d’Espanya el 2012, en un moment, a
més, en qué no estava en marxa el MUR i, no obstant
aixo, el Memorandum d’Enteniment subscrit per a
I’assistencia financera va obligar a un improvisat bail-in,
tal com descriu el diagrama 3. Unes mesures similars es
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van adoptar en altres paisos com Xipre o Grecia. Cal
reconeixer que en l'elaboracié del MUR va influir
considerablement |’experiéncia espanyola de bail-in. De
fet, part d’aquesta experiéncia es va basar en
I’esborrany que, aleshores, es feia servir per al MUR.

Diagrama 3. Bail-in a Espanya vs. bail-out a Italia

Italia Espanya

Sense uni¢ bancaria
Pero amb bail-in

.-"—-———‘__________“

Amb Uni6 Bancaria

" Paper acti
Pero sense baijl-in sl iy Gy

institucions €europees
(Mou)
Paper reduit
supervisio i resolucié

io Supervisié ex ante jex
Unica e

Font: elaboraci6 propia.

Potser una part del problema d’aplicar els mecanismes
de resolucié a Italia tingui a veure no tant amb la
resolucid sind amb la supervisio Unica. En aquest sentit,
sembla que hi ha un marge per a la negociacié politica
per determinar si una entitat mostra simptomes
preocupants en el funcionament (going concern) o
directament és a prop de fer fallida o tecnicament ja ha
fet fallida (default). El cas del MPS quedava clarament
en el segon grup i aquesta falta d’execucid i accié del
supervisor Unic va permetre després aplicar una
resolucié deficient i amb possibles problemes per al
futur.

5. El repte dels altres proveidors en I’ambit
de la unid bancaria

Per si no n’hi havia prou amb les dificultats de I’entorn
macroeconomic, les que amenacen ['estabilitat
financera i les deficiencies de I'aplicacio de les regles
existents, la unié bancaria afronta un repte addicional
en la regulaci6 de nous proveidors no bancaris,
agrupats entorn del concepte fintech. La major part
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d’aquests competidors ofereixen serveis de pagament i
és per aixo que la regulacié europea que, de moment,
els ha prestat més atencié és la Directiva (UE)
2015/2366, del Parlament Europeu i del Consell, de 25
de novembre de 2015, sobre serveis de pagament al
mercat interior europeu, que es coneix com a segona
directiva de serveis de pagaments, PSD2. La idea
d’aquesta regulacio és mirar d’assegurar que els serveis
prestats no amenacin ['estabilitat financera, i per
aconseguir-ho, entre altres coses, que es generi un
terreny de joc equitatiu (level playing field) entre
proveidors bancaris i no bancaris.

En general, hi ha conclusions positives i d’altres no tan
favorables de I'aplicacié de la PSD2. Entre les positives
cal destacar un esfor¢ important per aprehendre la
realitat de nous proveidors de serveis financers sota el
paraigua regulatori, amb prou flexibilitat perqué no
escapin al control legal la major part de les iniciatives
d’innovacié financera en aquest terreny. Entre les
negatives, es posa en evidéncia una certa preferencia
per regular entitats en lloc de funcions. La
conseqiiéncia d’aquest enfocament és que els bancs
segueixen comptant amb molta més pressio regulatoria
que els proveidors no bancaris, i aquest level playing
field encara no s’ha aconseguit.

Les normes contingudes a la PSD2 inclouen requisits
estrictes de seguretat per a la iniciacid i el procés de
pagaments i per a la protecci6 de les dades dels
consumidors. La PSD2 també preveu l'obertura del
mercat de la UE per a les empreses que ofereixen
serveis de pagament orientats al consum o a les
empreses basats en l'accés als comptes bancaris
d’aquests clients. Per tant, les entitats bancaries s’han
de convertir en col-laboradors necessaris per al
desenvolupament d’activitats de tercers.

No obstant aix0, en la classificacié de proveidors de
serveis de pagament s’hi troba a faltar una consideracio
explicita de requisits regulatoris similars als que tenen
els bancs en el context de la unié bancaria en arees com
solvencia, liquiditat, palanquejament o resolucié. Tan
sols les anomenades “entitats de diners electronics”
compten amb requisits regulatoris prudencials
(previstos anteriorment a la Directiva 2009/110), pero
molt menys restrictius que els dels bancs. La PSD2
introdueix requisits d’aprovacié i prudencials per a les
anomenades “institucions de pagament”, perdo també
molt més limitats que els dels bancs. De forma efectiva,
un banc pot ser una entitat de diners electronics o una
institucié de pagament perdo compta amb una regulacié
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molt més amplia. La dificultat principal és delimitar fins
a quin punt els competidors no bancaris acabaran
assumint (encara que sigui indirectament, fent Us de
serveis bancaris dels seus clients) el control sobre
volums importants de diposits o facilitats de credit
sense estar sotmesos als requeriments de solvéncia i
diposits necessaris per prevenir problemes d’estabilitat
financera.

En tot cas, pel que fa al fintech, hi ha diferéncies
importants de penetracié i també en les estrategies
adoptades pels bancs. De fet, hi ha un fintech més
transversal que també afecta els bancs amb el
desenvolupament dels seus canals i serveis digitals i en
que competiran o col-laboraran directament amb
operadors no bancaris. | hi ha molts aspectes en que els
bancs podran millorar significativament les seves
capacitats tecnologiques, com les tecnologies de
registres distribuits (DLT per les sigles en anglés), en
gue es basa la transmissid de dades a través de cadenes
de blocs (blockchain) i en molts aspectes de la
interaccié entre els mateixos bancs, i en custodia de
valors o en serveis de compensacid i liquidacid.

Pel que fa als paisos de l'eurozona, els calculs de
Statista suggereixen que la penetracié del fintech
encara és limitada. El valor de les transaccions fetes per
canals fintech en mitjans de pagament, empreses o
finances personals només va superar els 100.000
milions de dolars el 2016 a Alemanya (grafic 8). A
Espanya, el volum va ser de 90.317 milions de dolars,
molt per sobre de Franga, Italia o els Paisos Baixos.

Grafic 8. Penetracio del fintech a Europa el 2016
Valor de les transaccions fetes amb mitjans fintech (mitjans de pagament,
finances empresarials i finances personals). Milions de dolars

Paisos Baixos

Italia

Franca

Espanya

Alemanya 117.123

0 20.000 40.000 60.000 80.000 100.000 120.000 140.000

Font: Statista i elaboraci6 propia.

En tot cas, el potencial de desenvolupament és
important. Les previsions (grafic 9) suggereixen que el
fintech podria superar el bilié de dolars a la UE el 2021.
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Grafic 9. Previsions de creixement del fintech a Europa

Valor de les transaccions fetes amb mitjans fintech (mitjans de pagament,
finances empresarials i finances personals). Unié Europea. Milions de dolars
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Font: Statista i elaboracié propia.

Tal com s’indicava anteriorment, els bancs estan cridats

a acaparar gran part d’aquests avengos en
intermediacid financera lligada a la digitalitzacid, si bé
és innegable que hi haura més competéncia en materia
de mitjans de pagament. En tot cas, en el context de la
unié bancaria, caldra seguir avangant cap a un level
playing field regulatori. Si les autoritats nacionals
retenen la regulacio sobre fintech —encara que s’adopti
entorn de normes comunes com la PSD2—, aquest
camp de joc i de tractament regulatori equilibrat sera
dificil de garantir en el marc de la unié bancaria

europea.

6. Reflexions finals

En aquest document s’analitzen els problemes i les
perspectives que afronta la unié bancaria europea
després de posar en marxa mecanismes de resolucio el
gener de 2016. Els problemes d’execucié i coordinacio
—i la inoportuna pero inevitable crisi bancaria
italiana— han fet qliestionar el funcionament de la unié
a la practica. La rapidesa amb qué la Junta Unica de
Resolucio ha resolt la crisi del Banc Popular demostra,
pero, que pot funcionar. També posa de manifest que a
Espanya no se li poden atribuir dubtes a I’'hora d’aplicar
els mecanismes de bail-in (pérdues per a inversors
abans que per a depositants o contribuents). Es van
imposar com a part del programa d’assisténcia
financera el 2012 —quan encara no eren part de la
regulacié europea— i ara s’han aplicat en el marc de la
nova resolucié bancaria Unica.

Les mateixes autoritats europees han detectat algunes
llacunes i debilitats i han emprés una reforma de la
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Directiva de resolucid i recuperacid, sobretot per
eliminar rigideses que dificulten els fluxos de crédit i
una adequada avaluacio de riscos en funcié del tipus de
prestatari i la seva grandaria. En tot cas, també
s’evidencien problemes d’aplicaci6 practica de la
supervisio i resolucié Unica, en que les decisions
adoptades per ltalia per comengar a abordar la seva
crisi bancaria han estat un exemple d’incompliment.
Sota el paraigua d’una operacié financera complexa,
s’ha convertit un bail-in aparent en un bail-out final, i
sera el contribuent italia qui finalment assumeixi els
costos del rescat. Almenys fins avui.

Tampoc no ajuda a I'engranatge de la unié bancaria la
concurrencia d’un entorn monetari i financer complex i
certament convuls. Els mercats no han apreciat prou la
transparéencia entorn dels balancos bancaris, i
I'arquitectura de la unid continua sense oferir respostes
contundents a curt i a mitja termini per millorar
aquesta imatge i aportar estabilitat.

Tampoc no resulta senzill posar en practica la unid
bancaria quan un dels ingredients fonamentals de la
seva xarxa de seguretat, 'esquema comu de proteccié
de diposits, encara esta pendent.

Finalment, també resulta una dificultat afegida el propi
canvi estructural del sector, amb menys operadors
bancaris i més competidors de l'entorn fintech. Les
possibles derivacions de problemes d’estabilitat
financera derivats de I'augment de competidors
sorgeixen per l'absencia d’un tractament regulatori i
competitiu equitatiu (level playing field) entre bancs i
nous operadors. La segona directiva de pagaments
europea (PSD2) ha permeés alguns avengos en aquest
terreny, pero queda molta feina per fer per aconseguir
aquest tractament igualitari i prevenir problemes
sistemics.

En definitiva, la unid bancaria continua sent un dels
projectes més rellevants i complexos en I’entramat de
I'euro, que determina, en gran mesura, el futur de la
moneda Unica. No obstant aixo, haura de fer front a
una realitat adaptativa, i proposar solucionis per als
molts fronts en els quals la seva aplicacid practica
continua sent complicada. Al cap i a la fi, en I’entorn
economic del segle xxi, és necessari tenir en compte
qgque no es poden manejar realitats absolutes sind
adaptar-se de la forma més eficient i socialment
responsable possible a la dinamica del canvi i del que és
inesperat.
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