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Hi ha gent més qualificada que jo per abordar aquest tema, per
la qual cosa he pensat que, en tot cas, podria aprofitar la meva
experiencia dels darrers anys tant a Europa com en I'ambit de
les institucions financeres multilaterals per parlar, avui, d'un
“cert” capital. Des que, perd no només, Acemoglu i Robinson
van copsar magistralment la importancia de les institucions en el
desenvolupament i el creixement econdmic dels paisos, la meva
atencio pels aspectes institucionals i la necessitat de tenir regles
clares i que aquestes siguin respectades no ha parat de créixer,
potser perque, com dirien alguns, NOMEs es veu qui esta nu quan
I'aigua de I'estany baixa.

\oldria parlar, en definitiva, d’institucions i de la Uni¢ Europea (UE),
0 més concretament de I'area de I'euro (AE) i, en particular, del
que podriem anomenar la nova arquitectura institucional sorgida
com a resposta a la crisi financera.

*Conferéncia inaugural. Jornada dels Economistes,
6 de novembre de 2015.
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| proposo abordar aquest tema fonamentalment perqué una de
les coses que trobo sorprenents és que enmig de I'anomenat
“enfrontament” nord-sud, o creditors-deutors, o Alemanya
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versus la resta, o partidaris de I'“austeritat” versus partidaris del
“creixement”, enmig d’aquestes diferencies, enmig d’una situacio
on el concepte “Europa” com a projecte politic, d’integracio
economica semblava cotitzar a la baixa, el conjunt de respostes
que s’han anat configurant en I'ambit de la governanca economica
de la UE i de 'AE han estat, paradoxalment, “més Europa”,
meés integracio, Mmés passos que ens acosten a un objectiu que
semblava perdut o oblidat d’'una Europa més federal, d’'una
Europa on els llagcos son cada dia més estrets i on les passes
fetes fan cada dia més dificil tornar enrere.

Pero si bé la resposta ha estat “més Europa”, com intentaré
explicar, aixd no vol pas dir que el conjunt de decisions preses
hagi respost a un disseny conscient, consistent i predeterminat
de I'Europa que es vol a llarg termini. Al contrari, en la majoria
dels casos les respostes han estat determinades per la urgencia
imposada per certs esdeveniments, més que no pas en I'aveng
passa a passa, organitzat i conscient, cap a un suposat objectiu
predeterminat o ideal comu. En la meva opinio, aixd ha fet que
les decisions preses i €ls avencos fets mostrin mancances molt
importants, inclis critiques, que podrien manifestar-se amb una
mica de mala sort i amb efectes gens menyspreables.

No obstant aix0, malgrat aquestes mancances, €l projecte
europeu surt de la crisi més reforgat del que hi va entrar, havent
construit i desenvolupat una serie d’institucions que determinaran
de manera cabdal la seva governanga economica en el futur, i
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amb una série de ligams que fan o faran, si fos possible, més
dificil qualsevol pas enrere. Com deia, per a mi, constitueix una
certa paradoxa el fet que, com més altes se senten les veus
critiques amb Europa, més apunten els esdeveniments en
aquesta direccio.

Em proposo, per tant, fer un repas de les noves institucions
economiques a la UE i a I'AE, dels seus origens i les seves
raisons d’étre, les seves mancances i els seus riscos i, amb tota
la prudencia que mereix, un cert exercici de prospectiva, del que
podriem esperar €ls propers anys pel que fa a la governanca
economica a la UE.

Quan observem els esdeveniments ocorreguts des del 2009 a
la UE i a 'EA en particular, hi ha tres fenomens que sobresurten
clarament. El primer és el fet que els problemes observats en
alguns paisos desborden les fronteres i afecten altres paisos de
la moneda Unica. Son els efectes desbordament o spillovers. El
segon és que la magnitud dels problemes —la magnitud de la
tragedia si es vol- s’escapava clarament del disseny, en termes
de mecanismes i eines de gestiod de crisi que hi havia fins aquell
moment, cosa que va fer necessari articular noves vies. En tercer
lloc, la importancia que el sector bancari va tenir no solament en
I"acumulacio dels desequilibris que van portar a la crisi sind també
en la manifestacio dels seus efectes, que demanava una atencid
especial a aguest sector.

Les respostes articulades en I'ambit de la UE/zona euro han
abordat, com comentaré tot seguit, precisament aquests
problemes treballant en tres ambits que es podrien identificar,
successivament, amb el fiscal compact, la creacio del Mecanisme
Europeu d’Estabilitat (MEDE) i el langament de launié bancaria. Tres
reformes de gran importancia que han modificat substancialment
el panorama del govern economic a la zona euro.

En primer lloc, em referiré a I'anomenat fiscal compact.
Lacumulaci® de desequilioris macroeconomics, financers i
fiscals i 'anomenada crisi del deute sobira en alguns paisos de
la zona euro a principis d’aquesta decada van fer necessari un
reforcament decidit del marc de governanga economica.

La necessitat de posar limits a la politica fiscal i pressupostaria
dels Estats membres ja havia estat reconeguda des del bon
comengament de la Unié Econdmica i Monetaria (UEM), amb el
conegut Pacte d’Estabilitat i Creixement (PEC). En el Tractat, la
politca monetaria s’articulava a nivell supranacional, mentre que
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Els paisos han de reconeixer
la seva responsabilitat
conjunta pel que fa a
Uestabilitat v prosperitatl
del conjunt de la zona

la politica fiscal, financera i les politiques estructurals romanien en
mans dels governs dels diferents paisos. Pero hihavia acord en que
una politica monetaria orientada a I'estabilitat per ella mateixa no era
suficient per al funcionament correcte de la UEM, i necessitava que
estigués acompanyada de politiques prudents en altres camps.

Per aquesta rad, el Tractat i el PEC estipulaven que els Estats
membres tenien I'obligacio d’evitar déficits excessius (@amb els
famosos 3% de deficit i 60% de deute sobre el PIB com a punts
de referencia) i I'obligacié (0 compromis, més aviat) de mantenir
unes finances publiques solides i sostenibles al llarg del temps.
En retrospectiva, hi ha un consens general la idea que el Pacte
no va ser suficient per assegurar aquests objectius. L'aplicacio
va ser debil i els mercats de deute public no van diferenciar
adequadament els diversos riscos. Com a consequencia, alguns
sectors publics no estaven convenientment preparats quan la
crisi va comencar, la qual cosa va comportar un deteriorament
important en alguns paisos, fins al punt que alguns van perdre
I'accés al finangament en els mercats financers.

Els esdeveniments son prou coneguts; aqui senzillament wull
posar de manifest que la crisi del deute (o deutes) sobirans va
remarcar que politiques macroeconomiques, financeres o fiscals
insostenibles en un o diversos Estats membres s’amplifiquen
mUtuament i impacten en els altres Estats membres de la UEM
via efectes desbordament (0 spillovers) negatius. Aixo té també
efectes negatius sobre I'estabilitat financera en el conjunt de
la zona euro. Per tant, els paisos han de reconeixer la seva
responsabilitat conjunta pel que fa a l'estabilitat i prosperitat
del conjunt de la zona, la qual cosa logicament requereix la
construccié d’institucions efectives de supervisié multilateral.

Comareacci¢ atots aquests fenomens i esdeveniments, afinal del
2011 es van comengar a produir una serie de canvis importants en
la governanca de la zona euro i, molt particularment, en 'esquema
de supervisio multilateral de les politiques macroeconomiques
dels Estats membres, amb un focus especial en les poltiques
pressupostaries i fiscals.



Aixi, a comencament del 2012 s’havia ja introduit, per una
banda, 'anomenat semestre europeu, que reforca la supervisio
multilateral compassant el calendari de presentacié de la
informacié pressupostaria per part dels Estats membres a
la Comissid Europea i al Consell Europeu. | per altra banda,
amb 'anomenat six pack, es van aprovar sis canvis legislatius
per reforgar el marc de la governanga economica. El six pack
reforma les potes preventiva i correctiva del PEC, estableix nous
requeriments minims per als marcs fiscals dels Estats membres,
dissenya el nou procediment de desequilibris macroeconomics
(que va molt més enlla de I'analisi exclusiva de la politica fiscal
i pressupostaria dels Estats membres) i considera la possibilitat
d’establir sancions als Estats membres que incompleixin els seus
compromisos i obligacions en matéria fiscal i pressupostaria.

Una mica més tard, a iniciativa de la Comissié Europea, es va
aprovar I'anomenat two pack, dues noves regulacions que donen
nous poders a la Comissid per fer una supervisio més efectiva
i rigorosa, i també més intrusiva. D’aquesta manera, els Estats
membres han de remetre el projecte de pressupost public anual
i la Comissié Europea pot demanar-los, sota certes condicions,
la revisié del projecte pressupostari per tal d’assegurar-se que €s
compliran els plans de correccié dels deficits excessius. Inclis,
els paisos poden tenir multes de fins al 0,1% del seu PIB si no
compleixen els compromisos i les obligacions derivades dels
nous acords.

En definitiva, I'objectiu fonamental del fiscal compact, que és
el nom que rep el conjunt de regulacions originals i les que han
reforcat I'esquema de supervisié multilateral a la UE, és reforcar
la disciplina fiscal, especialment a I'euroarea. Té, en definitiva,
dos moduls o pilars fonamentals: una regla de pressupost
equilibrat (que inclou mecanismes automatics de correccid) i
un procediment reforcat per quan els Estats membres mostren
déficits excessius.

Probablement es podrien dir dues coses sobre el nou esquema
de supervisié pressupostaria. La primera és que, sens dubte, no
s’ha buscat un disseny facil: conceptes com ara pacte d’estabilitat
i creixement revisat, procediment preventiu i procediment
correctiu, desequilibris macroeconomics, six pack, two pack...,
sOn conceptes que s’escapen de la comprensio de la majoria de
ciutadans, i confonen fins i tot aquells que hi hem tingut alguna
cosa a veure. La segona és, perd, més important. Més enlla de
les complicacions i denominacions legals el que queda clar és
que la capacitat de la Comissi¢ i del Consell d’avaluar, valorar,

criticar, analitzar i, adhuc, incidir en la politica fiscal dels paisos
membres de la UE és ara molt més elevada que abans de la crisi,
com, per exemple, va descobrir no fa gaire el president d’un dels
grans paisos de la zona euro quan va dir que ningl a Brussel-les
no li diria com fer el pressupost i poc després s’esmenava el seu
propi pressupost per un import proper als 5.000 milions d’euros,
un 0,2% del PIB del pais.

No estem, certament, i aix0 s’ha de deixar clar, en un esquema on
s’hagi avangat en una politica fiscal o pressupostaria de caracter
o de caire federal. No s’han posat, de fet, més recursos publics en
comu. Enmig de la crisi més forta des del naixement de la UE no
hi ha hagut cap, absolutament cap, aveng en la direccio de dotar
la UE de més recursos. Durant la discussié de les perspectives
economiques 2014-2020 (és a dir, el pressupost de la UE), va
quedar clar que no hi havia cap voluntat politica en aquest sentit,
i els recursos disponibles es van quedar al mateix nivell que les
perspectives anteriors, és a dir menys de I'1% del PNB de la UE.

Perd, malgrat aixd, s’ha de reconeixer que la reaccid envers la
crisi ha permés d’avancar de manera important en I'establiment
d’una supervisié multilateral més amplia i més intrusiva que la que
teniem. Potser, no suficient, pero si que més efectiva.

Com deia, els avencos en la supervisid multilateral no han estat
acompanyats d’avencos en una politica fiscal diguem-ne “federal”.
Perd aguesta mancanca d’avengos no vol dir que amb la crisi no
s’hagin desenvolupat esquemes que incorporen un component
no irrellevant de solidaritat en el marc de la zona euro, i que no
hi eren presents anteriorment. Em refereixo als mecanismes de
gestid i resolucié de crisi, com el Mecanisme Europeu d’Estabilitat
(MEDE), que constituiria el segon gran canvi institucional al qual
em referia al principi i que volia abordar aquest mati.

La crisi va tornar a evidenciar que la péerdua sobtada d’accés
al finangament per part d’'un govern per fer front a les seves
necessitats pot tenir uns efectes devastadors. Aquesta pérdua
d’accés als mercats que es va observar en el cas de Gréecia el
2010, per exemple, hauria obligat el pais a fer un ajust sense
dilaci6 si no hagués trobat mecanismes alternatius, bé retallant
les despeses bé augmentant els impostos o una combinacié
d’ambdds, provocant un autentic desastre, si no el col-lapse, de
la seva economia.

Aquests episodis de perdua d’accés al finangament no sén una
novetat en I'economia mundial. Sén, precisament, una de les
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raons per les quals després de la Segona Guerra Mundial es va
establir un organisme que proporcionés financament als paisos
en dificultats: em refereixo al Fons Monetari internacional (FMI).

Quan un pais perd accés als mercats 0 aquest accés ho és
a un cost prohibitiu, manquen dos elements fonamentals: el
financament propiament dit, i a tipus d’interes raonables, i temps
per arreglar els problemes que han dut a aquesta situacio.

Es més, durant la crisi a Europa, aviat es va posar de manifest, per
un costat, que la magnitud dels problemes acumulats a Grecia,
perd també més tard a Iflanda, Portugal o Xipre, feien necessari
comprometre uns volums de finangament molt superiors als d’un
programa tradicional de I'FMI. Cal tenir present que un programa

|n

“‘normal” de I'FMI podria assolir finangament per un import
d’entre el 3% i el 6% del PIB del pais. Com veurem seguidament,
aquests nivells van ser ampliament superats en el cas dels paisos
de la zona euro. Per un altre costat, era evident la inexisténcia
d’instruments de suport financer que poguessin ésser utilitzats si

es volia donar una resposta “europea” a la situacio.

El cas és que, com a consequencia dels esdeveniments i la
necessitat d’actuar amb urgencia, la primera resposta el maig
del 2010 va ésser articular un conjunt de préstecs bilaterals
de cada un dels paisos de la zona euro a Grecia. Poc després
es va constituir el Fons Europeu d’Estabilitat Financera (FEEF),
que era un organisme transitori I'objectiu principal del qual era
preservar I'estabilitat financera a Europa per la via d’oferir ajut
financer a Estats de la zona euro que es trobessin en situacié de
crisi. El FEEF estava autoritzat a demanar préstecs fins a 440.000
milions d’euros sobre la base de garanties aportades pels Estats
membres de la zona euro.

Els esdeveniments posteriors, perd, van posar en evidencia
la necessitat de dotar la zona euro d’un mecanisme de gestio i
resolucié de crisi de caracter permanent. El resultat va ser la creacio,
el 2011, del Mecanisme Europeu d’Estabilitat (MEDE o ESM).

El MEDE és un organisme intergovernamental que funciona
com un mecanisme permanent per a la gestié de crisis a fi de
protegir I'estabilitat financera a la zona euro i esta governat pels
ministres d’Economia i Finances de la zona euro. Funciona de
manera similar al FEEF pero, a diferencia d’aquest, en que els
Estats membres garantien o donaven suport a les emissions de
deute del fons, el MEDE disposa de 700.000 milions d’euros
de capital, distribuits en 80.000 milions de capital desemborsat
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i 620.000 milions de capital exigible als diferents paisos en cas
que sigui necessari, i pot arribar a prestar un volum de 500.000
milions d’euros. La rad¢ fonamental d’aquest canvi cap a una
estructura de capital és que la utilitzacié de les garanties del FEEF
una vegada aquest emetia deute als mercats eren considerades
com a deute public dels diferents Estats membres per Eurostat,
'agencia estadistica europea, mentre que les operacions del
MEDE no se sumen al deute public dels Estats membres.

D’una manera semblant al cas de rebre suport per part de I'FMI, el
financament a paisos en dificultats per part del MEDE (i del FEEF
abans) esta condicionat al fet que el pais receptor prengui un
conjunt de mesures que s’entén que haurien d’ajudar a reconduir
la situacio, atacar I'arrel dels problemes que van portar-lo a la
situacio critica en que es troba, recuperar la sostenibilitat dels seus
comptes publics i millorar les seves perspectives de creixement.
A canvi d’aquestes condicions, negociades entre el pais i la
Comissié Europea, el BCE i, si participa en el programa, també
I'FMI, el pais obté recursos financers, a un cost molt raonable, i
temps per abordar aquests canvis considerats necessaris.

Tenint en compte els préstecs bilaterals, I'FMI i, especialment,
el FEEF i el MEDE, s’ha mobilitzat un volum de recursos sense
precedents per als paisos en dificultats a la zona euro. Grecia ha
rebut financament per un import proper als 245 milions d’euros
(un 120% del PIB), sense incloure el tercer programa actualment
en marxa (uns 86.000 milions d’euros addicionals). Xipre ha rebut
recursos per un volum equivalent al 55% del seu PIB, mentre que
a Portugal i Ifanda els volums han estat propers al 45% del PIB.
Soén imports molt rellevants, com deia, molt superiors als que
I'FMI podia comprometre.

Altra vegada, I'esquema de governanga del MEDE no brilla
precisament per la seva senzillesa. En primer lloc, es tracta d’'una
institucié emanada d’un acord intergovernamental, i, per tant, no
és formalment una institucié “europea” (prevista en els tractats).

En segon lloc, el FEEF/MEDE estan “controlats” pels paisos
("Europgrup o Consell de Ministres de Finances i Economia),
perd proporcionen suport financer sobre la base d’un programa
de reformes formalment dissenyat pel pais, perd que necessita
I'aprovacié de la Comissié Europea i el BCE, amb el suport
“on s’escaigui” de I'FMI. Per tant, fonamentaiment, el MEDE
proporciona el financament perod sota les directrius marcades per
uns tercers, entre els quals s'inclou el banc central del pais (el
BCE en aquest cas), cosa que no passa en €ls programes de



Enmag de la crisi més forta
des del naixement de la UE

no hi ha hagut cap, absolutament
cap, avenc en la direccio de
dotar la UE de més recursos

I'FMI, on el banc central del pais s’asseu sempre a I'altre costat
de la taula de negociacio.

En definitiva, tal com hem vist que passava també amb el fiscal
compact, no estem davant d’uns mecanismes facils, rapids i
eficients de presa de decisions (tot i que probablement per bones
raons): acord intergovernamental, estructura de govern comple-
xa, mecanismes de presa de decisid que involucren muiltiples
institucions (BCE, Comissid Europea, FMI, perd també els
governs i en diversos casos els parlaments nacionals), etcétera. Es
indubtable, perd, que aquests acords han permes proporcionar
temps i costos reduits a un conjunt de paisos en moments critics.
El MEDE constitueix, en definitiva, un mecanisme de suport que
ha mobilitzat un volum de recursos absolutament impensable
abans de la crisi. Un mecanisme que, de manera significativa, no
deixa d’incorporar un esquema de solidaritat, ja que els paisos
obtenen finangament en condicions molt avantatjoses sobre la
base de garanties o capital aportat per la resta d’Estats membres.
No cal dir que, per la mateixa definici6 de garanties o capital,
si es donés el cas d’'un impagament es produiria de facto una
transferencia de renda.

No s’han produit, doncs, avengos en una politica fiscal de caire
federal a la UE durant la crisi, perd és indubtable que, amb el
MEDE, els ligams i efectes sobre altres paisos de la politica
fiscal dels diferents Estats membres han augmentat de manera
substancial. Aixi, amb el fiscal compact es reforga notablement
I'entramat de supervisid econdmica multilateral a la UE en general
i ala zona euro en particular, mentre que amb el MEDE es crea un
mecanisme de gestio i resolucié de crisi i de suport mutu sense
precedents a la zona euro. S6n dos passos importants en el
procés d’integracié europea que vénen molt reforcats amb les
mesures preses en el tercer i Ultim ambit al qual em volia referir
aquest mati: em refereixo ldgicament a la unié bancaria (UB).

No entraré en les causes de la crisi financera. S’ha escrit molt
sobre el temai afortunadament per a tots els organitzadors m’han
posat una limitacié de temps. Nomeés vull destacar aqui quelcom

que és ben conegut: el paper del sistema financer, especialment
del seu component bancari, en I'acumulacid de desequilibris
que van desembocar en la crisi posterior. Un paper que es va
amplificar en el marc de la unid6 monetaria.

Ja des de l'inici del disseny de la UEM, fins al llangcament de I'euro,
va haver-hi un cert consens entre els economistes que la moneda
unica naixia amb un marc institucional i politic amb limitacions
importants. Els anomenats criteris de Maastricht tractaven
d’assolir una certa convergencia nominal previa a l'accés a
la moneda Unica, perd hi havia la sospita generalitzada que
probablement no serien suficients per assegurar un funcionament
sense problemes de la UEM. A la ja al-ludida falta d’'una politica
fiscal comuna s’hi afegien els interrogants relacionats amb un
sector bancari que, com deia Padoa-Schioppa (1999), “t¢ la
novetat que s’abandona la coincidéncia entre I'area de jurisdiccid
de la politica monetaria i I'area de la jurisdiccid de la supervisid
bancaria”, quelcom que no tenia precedents.

Totes aquestes deficiencies i limitacions no van, pero, aturar el
projecte de I'euro, i en I'ambit de la regulacio i supervisié bancaria
(i financera en general), el marc institucional de la unié monetaria
—€s a dir: mercat Unic més moneda Unica— abans de la crisi
financera era una construccio formada en definitiva per dos blocs:
la competéencia nacional ('anomenat principi de pais d’origen) i la
cooperacio entre autoritats dels Estats membres.

La crisi financera va, pero, canviar rapidament la visié que un
esquema institucional basat en la competencia nacional i la
cooperacié podia respondre adequadament als seus efectes.
Diversos esdeveniments van conduir aguest esquema a un
carrerd sense sortida.

En primer lloc, cal subratllar la rellevancia del sector bancari en
el finangcament de 'economia europea i, en particular, de I'area
de I'euro. Aproximadament el 70% del financament que rep el
conjunt d’empreses i families europees és intermediat pel sector
bancari, mentre que el 30% restant ho és per la via dels mercats
de capitals. Aquestes dades contrasten amb les de I'economia
nord-americana, on la situacid és basicament la inversa. Un
sector, el bancari, a més, que a Europa es caracteritza també per
ser tenidor de grans carteres de deute public.

El segon aspecte que s’ha de destacar és que aquest creixement
del sector bancari va venir impulsat pel mercat Unic europeu i,
en particular a partir del 2000, per la moneda Unica que va
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impulsar enormement les operacions transfrontereres. Aix0 era
una consequencia logica, i buscada, de la moneda Unica. Perd
aquest augment de les operacions transfrontereres va ésser
especiament significatiu entre entitats financeres (operacions
interbancaries), en un context a més de creixement important de
necessitats de finangament dels deficits per compte corrent de
diversos paisos, especialment en 'anomenada periféria.

Dues pinzellades: entre el 20001 €l 2008, I'exposicié transfronterera
intra-UE dels bancs de la UE es va més que duplicar, i el 2007,
el 40% del mercat interbancari europeu reflectia exposicions a
entitats financeres d’altres paisos de la UE.

A partir del 2009, els esdeveniments que ja son coneguts van
produir una “renacionalitzaci¢” dels mercats interbancaris i una
paralitzacid sobtada del financament exterior a diversos paisos.
Aixi, per exemple, segons €l BIS, entre mitjan 2008 i final del 2012,
Iexposicid total dels bancs francesos, alemanys, holandesos,
dels EUA i del Regne Unit a Portugal, IManda, Grecia, Espanya,
Xipre i Italia va disminuir en un 40%, per un import equivalent al
25% del PIB conjunt (el 2012) d’aquests Ultims paisos. Aquesta
“renacionalitzacié” dels mercats interbancaris i la paralitzacio
sobtada del finangament (sudden-stop) a un conjunt d’economies
amb elevats deéficits per compte corrent va suposar una crisi de
balanga de pagaments en tota regla: un sudden-stop amb la
particularitat que es produia en el marc d’'una unié monetaria.

El tercer fenomen que s’ha de destacar, relacionat amb els
anteriors, va ser 'aparicié del que s’ha anomenat “cercle viciés” o
“espiral adversa” entre els riscos sobirans i els riscos bancaris. Un
fenomen caracteritzat per I'augment dels costos de finangament
de paisos amb posicions fiscals debils que veien deteriorar
addicionalment la seva posicio per les dificultats dels seus bancs
i de les expectatives que finalment haguessin de rescatar-los. Al
mateix temps, la debilitat fiscal del sobira afectava els bancs, ja
que aquests eren (i son) inversors importants en deute public.

En definitiva, la crisi va produir un fenomen de desintegracio en
una multiplicitat de mercats financers: deute public, interbancari,
deute privat... que va afectar greument el mecanisme de
transmissio de la politica monetaria i va trencar el principi que en
la unié monetaria empreses i families amb el mateix risc s’haurien
d’enfrontar a costos de finangament similars.

| arribats en aquest punt, més enlla de la creacié del MEDE, a la
qual ja m’he referit, i més enlla del conjunt de mesures del BCE
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La erist va produir un fenomen de
desintegracio en una multiplicitat
de mercats financers que va afectar

greument el mecanisme de transmissio

de la politica monetaria

(amb referencia obligada al “whatever it takes” del president Draghi
i 'anunci de 'anomenada OMT), la resposta als esdeveniments
per part dels paisos de la zona euro va ser d’abast molt ampli,
fonamentalment en dues direccions: canvis en la regulacio i
la supervisid bancaria (coordinadament amb la resta d’arees
economiques del mon) i canvis institucionals. Em  referiré
breument als primers per concentrar-me tot seguit en els canvis
institucionals, ja que tenen un abast que bé podriem dir que ha
suposat una especie d’'UEM 1.5 (potser no 2.0 pero si 1.5).

Sobre els canvis en la regulacio i la supervisié de les entitats
financeres, ja des del principi de la crisi i una vegada vista (0
anticipada) la magnitud de la tragedia, 'anomenat G-20 (que
agrupa les 20 economies més importants) va acordar impulsar
un conjunt d’iniciatives a fi de corregir les debilitats identificades.
Les iniciatives reguladores es van centrar en diverses arees, pero
avui m’interessa concentrar-me en dues, les més importants, que
van tenir el seu reflex també en canvis a nivell de la UE.

En primer lloc, s’havia de reduir la probabilitat de fallida de les
institucions financeres, augmentant els requeriments de solvencia
(més capital i de millor qualitat) i liquiditat i millorant-ne la supervisio.
Molt esquematicament, a la UE aquests grans requeriments van
ser incorporats per la via de I'adopcié del denominat tercer acord
de Basilea sobre regulacid microprudencial (Basilea Ill) en la
quarta revisié de la Directiva de requeriments de capital del 2013
i per un nou Reglament de requeriments de capital. Aquestes
normes incrementen de manera significativa els nivells de capital
i les necessitats de liquiditat de les entitats financeres que operen
a la UE i intenten, per tant, limitar la probabilitat de falida de
les entitats financeres per la via d’augmentar la seva capacitat
d’absorcié de perdues en situacions adverses.

En segon lloc, atesos els immensos costos que la crisi havia
suposat per als comptes publics de molts paisos, s’havien de
reduir els costos publics quan un banc fa falida i augmentar
els costos suportats pels inversors privats. En aquest camp les
iniciatives tenien com a objectiu millorar els marcs de resolucid



bancaria, atorgant poders extraordinaris a les autoritats, ja que
durant la crisi s’havien posat de manifest les dificultats que tenia
la utilitzacié dels procediments de liquidacié habituals en el cas de
les entitats bancaries. L’objectiu final era reduir (0 inclis excloure
formalment) la possibilitat d’apel-lar al sector public per la via de
fer recaure les perdues en els inversors privats.

Precisament, la Directiva de resolucio i recuperacid bancaria
(DRRB) que es va aprovar el 2014 té com a objectiu fonamental
reduir aquests costos publics en cas de dificultats i facilitar la
resolucié ordenada de les entitats financeres.

Com comentava, la crisi va explicitar la inadequacid dels
instruments que tenien les autoritats a la seva disposicid quan
havien de tancar o rescatar un banc. Les autoritats no disposaven
en general de competencies ni d’instruments per afrontar crisis
de bancs en les fases inicials. Alguns Estats membres aplicaven
a les entitats els mateixos procediments que aplicaven a altres
empreses insolvents, adaptant-los en alguns casos, i existien
també diferencies considerables de fons i de procediment en
les lleis, normes i disposicions administratives que regulaven la
insolvéncia de les entitats financeres. Es més, la crisi va posar
de manifest, cruament, que els procediments generals en
matéria d’insolvencia no sén sempre apropiats per a les entitats
financeres, ates que no acostumen a garantir una celeritat suficient
en la intervencio, dificulten en alguns casos la continuitat de les
funcions essencials de les entitats i no consideren la necessitat de
preservar un bé public com és I'estabilitat financera.

En aquest context, la millora dels mecanismes juridics i
institucionals per a la liquidacié ordenada de les institucions
financeres a la UE era una veritable necessitat, i la DRRB dota les
noves autoritats de resolucié nacionals d’una série d’instruments
per poder intervenir, amb suficient antelacio i rapidesa, en una
entitat amb problemes de solvencia o que sigui inviable. Entre les
possibilitats o eines de resolucié de que disposen les autoritats,
hi trobem la facultat de vendre o fusionar el negoci amb un
altre banc, la creacid6 d’'un “banc pont” temporal per operar
les funcions critiques i separar els actius bons dels dolents per
procurar que calgui rescatar el banc i, finalment, la capacitat
d’imposar perdues, segons que Sigui necessari, als accionistes
i als creditors ('anomenat bail-in). La Directiva defineix, per tant,
unes autoritats de resolucid amb poders molt amplis.

L’anomenat instrument bail-in estableix que els accionistes
suporten, en primer lloc, les perdues i que els creditors assumeixen

les pérdues restants després dels accionistes. La possibilitat que
les autoritats forcin o determinin les assumpcions de pérdues
(excepte, és clar, en els dipdsits assegurats) suposa una veritable
novetat en I'ambit comunitari.

En definitiva, les noves exigencies de capital i liquiditat i la nova
arquitectura per a la resolucié d’entitats financeres suposen dues
novetats molt importants que haurien de reduir en el futur tant la
probabilitat que un banc europeu faci falida com la necessitat
d’utilitzar recursos publics en cas que la fallida es produeixi.

Perd, a Europa, els efectes de la crisi van anar molt més enlla
de la necessitat estricta de millorar la regulacié prudencial i
els esquemes nacionals de resolucid de bancs. Com ja he
comentat, aviat es va posar de manifest que en la zona euro
un esquema institucional basat en la competencia nacional (en
el sentit de responsabilitat) i la cooperacié entre autoritats dels
diferents Estats membres a la qual em referia anteriorment, no
podien respondre adequadament als problemes plantejats.
La crisi havia posat de manifest els vasos comunicants que la
integracié financera havia desenvolupat.

En aquest marc, un conjunt addicional de reformes ha tingut
com a objectiu fonamental la modificacié de I'entorn institucional
present fins al moment en matéria de supervisio i gestio d’entitats
bancaries en crisi. Parlo, és clar, de la denominada unié bancaria,
possiblement com deia la fita més rellevant en I'area de I'euro des
del llangament de la moneda Unica.

Normativament, la unié bancaria “plena” es pot entendre com
un marc regulador, de supervisio i de resolucié, comu en tota
I'area de I'euro. Aquest esquema tindria el suport d’un sistema de
garantia de dip0sits també comu i, al final, el d’un mecanisme de
suport financer (un backstop, en I'argot) que pogués ser utilitzat
si fos necessari.

LLa unié bancaria tindria fonamentalment dos objectius: trencar la
connexio entre el risc bancarii el risc sobira, i alinear els incentius de
les autoritats involucrades en la supervisio i en la gestié d’entitats
en crisi. Per la via de constituir un supervisor i una autoritat de
resolucié Unics, aquesta Ultima convenientment recolzada per
un mecanisme financer que dotés I'esquema de credibilitat, la
unié bancaria permetria eliminar la connexid entre el risc bancari
i el risc sobira. Limitaria els possibles efectes de la falida d’'una
entitat sobre els comptes publics d’'un pais determinat per la via
d’obligar els creditors del banc a absorbir pérdues i establir un
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mecanisme de resolucio creible que pogués fer front als costos
d’aquesta evitant, per tant, apel-lar finaiment al pressupost public
del pais en el qual resideix el banc que experimenta dificultats.

En segon lloc, la unié bancaria permetria alinear els incentius
de les autoritats de supervisid i resolucid amb la realitat
transfronterera de les entitats financeres. En un context de libertat
de moviments de capital i d'important activitat transfronterera, les
autoritats de supervisio o resolucié nacionals poden tenir certa
tendéncia a no considerar convenientment les implicacions de les
seves decisions més enlla de les seves fronteres (els potencials
efectes desbordament o spillovers). Aixd pot produir resultats
suboptims o fins i tot no desitjats, especialment en moments de
crisi (recordem per exemple els casos Fortis i Dexia). La unitat
bancaria, centralitzant la supervisio i la resolucio, permet o facilita
incorporar aquestes externalitats i spillovers.

Resumint, una unié bancaria plena consideraria unes regles i
unes institucions comunes en el camp de la regulacié prudencial,
la resolucid d’entitats, la proteccid dels dipositants i I'existencia
d’un mecanisme de suport o backstop també comu, per si fos
necessari (com ho és al cap i a la fi el Tresor nord-america en el
cas dels Estats Units).

Les iniciatives acordades i posades en practica a la UE els darrers
anys son de molt calat, tot i que no constitueixen una unitat
bancaria plena com la que acabo de descriure.

L’octubre del 2013 es vaconstituir el Mecanisme Unic de Supervisid
(0 MUS). El MUS el componen el BCE i les autoritats nacionals
de supervisio. El BCE és el responsable del seu funcionament
general i exerceix la supervisié directa dels 130 grans bancs de
I'area de I'euro, mentre que la de la resta, fins a aproximadament
unes 6.000 entitats, esta delegada en les autoritats nacionals
de supervisié (el Banc d’Espanya en el nostre cas), en estreta
col-laboracid amb el BCE. Els supervisors nacionals continuen
encarregant-se de les funcions que no s’han atorgat al BCE, per
exemple, les relacionades amb la proteccio dels consumidors, el
blanqueig de capitals, els sistemes de pagament i les filials de
bancs de tercers paisos.

El 2014 es va posar també en funcionament el Mecanisme Unic
de Resolucié (MUR), que sorgeix de la constatacié que, en la
unié bancaria, la supervisio i la resolucid d’entitats financeres
han de ser exercides al mateix nivell d’autoritat, ja que no sembla
raonable tenir un mecanisme o autoritat Unica que supervisi els
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bancs i al mateix temps mantenir la resolucié de les entitats en
mans d’autoritats nacionals.

El MUR és directament responsable de la resolucié de tots els
bancs en els Estats membres que participen en la uni¢ bancaria.
La seva estructura reflecteix la divisio de tasques dissenyada en
el marc del MUS, és a dir, el MUR és directament responsable de
la planificacio i resolucié d’entitats directament supervisades pel
BCE (bancs significatius) i els grups transfronterers, mentre que
les autoritats nacionals de resolucié seran responsables de totes
les altres entitats.

El MUR es recolza en un Fons Unic de Resolucié (FUR) que es
constitueix amb aportacions dels bancs i que s'utilitzara en cas de
necessitat en una resolucio. L'objectiu a vuit anys vista és que el
FUR estigui dotat amb un volum proper als 55.000 milions d’euros.

El MUS i el MUR impliquen, per tant, la transferencia de la
supervisio i la resolucié dels bancs europeus a un organisme
“central”, quelcom senzillament impensable fa poc temps. Tan
impensable com també ho eren els nous poders de supervisio
atorgats a la CE i el naixement d’un mecanisme com el MEDE
amb una potencia de foc com la que té disponible. Enmig
de la crisi, per tant, crec que es pot afirmar que hi ha hagut
més integracié més que hi ha hagut una crisi en la integracio.
Sens dubte el projecte europeu no passa pels seus millors
moments, perd encara que hagi estat més com a resposta als
esdeveniments que a un disseny precis i predeterminat i a una
estrategia clara d’on es volia arribar, hem de donar sens dubte la
benvinguda a aquestes passes.

La situacié actual, perd, no es pot considerar optima. Aquest
conjunt de respostes (a vegades amb un punt de precipitacio,
potser ineludible), en un context d’escas suport 0 entusiasme
pel projecte europeu, deixa perd una serie de problemes, reptes
i mancances als quals volia dedicar els Ultims minuts de la meva
intervencio, destacant per un costat els que considero més
importants i, per finalitzar, atrevint-me a fer un cert exercici de
prospectiva sobre qué podriem raonablement esperar en termes
de passes addicionals en un futur potser no molt llunya.

Des del meu punt de vista, en I'entramat fiscal compact/MEDE/
unié bancaria que he descrit hi ha cinc aspectes que plantegen
reptes o interrogants importants, questions que no queden
resoltes amb el disseny actual i que poden afectar I'exit d’aquesta
arquitectura d’'una manera determinant.



A Europa els efectes de la crisi
van anar molt meés enlla de
la necessitat estricta de millorar la
regulacio prudencial i els esquemes
nacionals de resolucio de bancs

El primer repte es refereix al que podriem anomenar exercici dels
nous poders per part dels supervisors. Sigui des de la perspectiva
de la supervisio fiscal i pressupostaria per part de la Comissio,
sigui per part del nou supervisor Unic per a la banca, o sigui per
part de les noves autoritats de resolucio, el cas és que I'esquema
general és un disseny on la supervisié és més intrusiva, molt més
intrusiva que en el passat. Aixd és segurament una bona noticia,
perd també exigira que els supervisors estiguin a I'alcada dels
reptes i de les exigencies, i que utilitzin les noves competencies
de manera raocnable, ponderada i, sobretot, efectiva i sdlidament
des de la perspectiva legal. Els nous poders vénen, ldgicament,
amb noves responsabilitats i, per tant, també amb certs riscos
que s’hauran de calibrar, valorar i gestionar convenientment.

Posem, per exemple, el cas d’una resoluci® on s’ha d’aplicar
I'instrument de bail-in, en que, excepte els dipdsits assegurats
pels esquemes de garantia, tots els passius poden estar obligats
a cobrir perdues. Aquest és un esquema que basicament no
s’ha utilitzat a Europa fins ara en les crisis bancaries i que, més
recentment, quan s’ha utilitzat (com en el cas de Xipre) s’ha
creat un bon terrabastall. La utilitzacié del bail-in, a més, haura
d’assegurar que es compleix el principi que cap creditor no
es queda en pitjor situacid que en una liquidacié normal de la
institucié financera, la qual cosa planteja reptes addicionals a les
autoritats encarregades d’executar la resolucio.

El segon repte que considero important es refereix a la coordinacio
entre les noves autoritats creades, i també entre aquestes i les ja
existents en els diferents Estats membres. En el marc de les seves
responsabilitats derivades del fiscal compact, la Comissié Europea
haura d'interactuar més a fons amb els Estats membres, perd
sobretot haura de ser exquisida en I'exercici dels nous poders que
se lihan atorgat, ja que un tractament diferencial envers paisos amb
situacions similars seria devastador per ala credibilitat de I'esquema
de supervisio multilateral, com ho seria també un exercici fight
d’aquestes competencies per tal de no “molestar” les autoritats
dels diferents Estats membres. El repte pot ser inclis superior en
els casos del supervisor i el mecanisme de resolucié Unics: el MUS

haura de coordinar-se amb les diferents autoritats supervisores
dels Estats membres dotant d’homogeneitat la supervisié de tots
€ls grans grups bancaris, perd també haura d’assegurar-se que
les prop de sis mil entitats financeres no directament supervisades
pel MUS son supervisades de manera homogeénia. Per la seva
banda, el MUR haura de coordinar totes les autoritats nacionals
de resolucié perd també haura d’articular ex novo una relacié amb
els supervisors que li permeti una resolucié efectiva i al minim cost
possible quan es determini que una entitat no és viable.

Un tercer problema que crec que s’haura d’abordar en algun
moment és el disseny defectuds del marc de gestid de crisi en
paisos que necessiten assistencia financera. Actualment el MEDE
aporta el financament dels programes dels paisos en dificultats.
Pero ho fa sobre la base d’'un programa acordat de facto entre
el pais i la CE i el BCE (amb el vistiplau final i formal, és veritat,
de I'Eurogrup). Em sembla que és legitim preguntar-se que fa el
que podriem entendre com a “govern politic” d’Europa (és a dir
la Comissi6 Europea) establint la condicionalitat en els programes
de rescat, com ho és també preguntar-se si el BCE (que també
és el banc central del pais que esta en dificultats) hauria de formar
part de la troica 0 més aviat hauria d’estar assegut a I'altre costat
de la taula de negociacio, juntament amb el ministre de finances.
Certament, en el cas de la Comissio Europea, els tractats li donen
clarament les responsabilitats en matéria de supervisio fiscal, perd
d’aqui a negociar un programa i establir condicions d’ajust a canvi
d’'un financament que proporcionen els paisos hi ha una bona
distancia. Per no parlar, per falta de temps, de quin paper hauria
de tenir-hi el Parlament Europeu.

La quarta mancanga important es refereix a la inexistencia de
facto d’'un mecanisme de suport, de backstop, en I'esquema
de resolucié dels bancs que s’ha dissenyat. Certament s’han
augmentat les exigencies de capital de les entitats financeres
i s’ha implementat un esquema de resolucié que confia en les
aportacions del sector privat a qualsevol necessitat identificada
per cobrir pérdues 0 necessitats de capital. Perd res no assegura
que el volum acumulat en el fons de resolucié sigui suficient per
cobrir els costos de futures resolucions, especialment en una
crisi sistemica com la que hem viscut. Compareu, per exemple,
el volum previst d’aqui vuit anys en el Fons Unic de Resolucié
Europeu, uns 55.000 milions d’euros, amb les aportacions que
alguns sectors publics europeus han hagut de fer durant la crisi.

Finalment, ateses les dificultats politiques, evidents per altra banda,
I'esquema acordat de la unié bancaria no fareferencia ala unificacio
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Sortim de la crisi amb meés
lligams dels que teniem abans.
També amb més tensions,
sens dubte. Pero ningu no va dir
que aquest seria un proces facil

dels fons de garantia de diposits per als diposits de menys de
100.000 euros, que continuen sent de caracter nacional. Aquest
fet, juntament amb la inexistencia d’'un mecanisme de suport a la
resolucid, qliestiona de manera important tot el disseny de la unié
bancaria, ja que fa recaure potencialment, al final, els possibles
costos d’una crisi bancaria sobre els diferents paisos, tornant per
tant al “cercle viciés” o “espiral adversa” bancs/sobirans que en
teoria la unié bancaria volia evitar.

Tenim, en definitiva, un esquema general amb deficiencies
i mancances importants. Es veritat que hi ha hagut moltes
propostes per millorar no només 'arquitectura d’unié bancaria,
sind especialment per avancar en una politica fiscal de caire
federal. Des de la creaci¢ d’un pressupost per a la zona euro, o
d’un tresor europeu, esquemes d’emissié de deute que avancin
en la mutualitzacio, esquemes que compensin shocks asimetrics
0 mecanismes per reforcar la coordinacié de les politiques
economiques, entre d’altres.

Hi ha certament moltes propostes a sobre la taula. Perd al meu
entendre sera dificil veure canvis substancials en un horitzd de
temps raonable, sempre que no hi hagi episodis d’estres com el
que hem viscut els darrers anys. Tot i que no séc jurista, sembla
que totes les cabrioles legals que s’han anat utilitzant per fer front
a les necessitats, sense obrir el meld d’'un canvi de Tractat del la
UE (per exemple per la via d’acords intergovernamentals), han
arribat al seu limit, i que qualsevol canvi d’una certa profunditat a
partir del punt on ens trobem necessitara abordar aquest fet que
tothom sembla voler evitar, segurament també per bones raons. Si
la voluntat d’abordar un canvi de tractat sera properament sobre
la taula per culpa, per exemple, d’una negociacio o renegociacio
de I'estatus del Regne Unit o per altres raons és quelcom que
ja veurem. En tot cas, sense obrir aquesta porta, com deia, els
canvis que veuriem seran menors.

Inclis si s’obris aquesta porta, em temo que els avengos cap
a una politica fiscal de caire federal on hi hagués transferencies
permanents de renda d’uns paisos a uns altres serien nuls, més
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enlla dels fons de cohesid i estructurals actuals. La falta de voluntat
politica em sembla evident i no veig com es podria superar en un
horitzo de temps raonable.

Com comentava, hi ha hagut algunes propostes que, evitant
abordar el tema de transferencies permanents, intenten millorar el
funcionament de la unié monetaria per la via de crear mecanismes
que ajudin a compensar shocks asimétrics que els paisos puguin
experimentar. Les propostes d’una assegurancga d’atur europea o
I'anomenat rainy day fund (un “fons per als dies de pluja”, un fons
que es dotaria durant els bons temps i que podria ser utilitzat pels
paisos que tinguessin dificultats, de manera transitoria) caurien en
aquesta categoria. No obstant aix0, una altra vegada em sembla
que les ganes d’avancar per aquest cami son molt limitades, per
no comentar les dificultats técniques que aquestes propostes
haurien de resoldre.

Perd reconec que aquest escepticisme general sobre les
possibilitats d’avangar de manera significativa en els propers
anys no és en absolut complet. No crec que veiem en un termini
raonable una politica fiscal federal d’ambit europeu, ni crec que
veiem un pressupost de la zona euro que es pugui qualificar de
significatiu. Ni que hi hagi instruments que permetin compensar,
més enlla de testimonialment, els shocks asimetrics que poden
afectar els diferents paisos. Perd si que crec que veurem una
Comissié Europea que contribuira de manera decisiva a millorar la
discussié ila transparencia en el debat pressupostari dels diferents
paisos, una Comissi¢ Europea o un MEDE que possiblement es
convertira en el mecanisme de suport de la uni¢ bancaria per la
via de situar-se en I'Gltim esglad després del fons de resolucid
europeu, i un MEDE que, possiblement convertit ja en I'embrid del
Fons Monetari Europeu, comenga a tenir el paper del que seria
un (incipient) Tresor europeu, possiblement per la via d’emetre
mancomunadament instruments a curt termini (com les lietres del
Tresor) en nom de tots els tresors europeus.

La integracio europea té el seu propi ritme, sens dubte, pero el
que no es pot negar és que la crisi, contrariament al que alguns
afirmen i malgrat els riscos evidents, no ha suposat una marxa
enrere. Sortim de la crisi amb més ligams dels que teniem
abans. També amb més tensions, sens dubte. Perd ningl no
va dir que aquest seria un procés facil. Va comencar amb un
projecte que es referia a la necessitat que “cap pais fos capag
de produir les armes pesades que havien causat la destruccio
mutua”, com enunciava una declaracié dels anys 50. | hem
arribat fins aqui. Tota una fita. M



