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Una setmana marc
per lestres financer

JOSE
GARCIA MONTALVO

Catedratic d'economia de la

Universitat Pompeu Fabra

a passat ja una setma-
nades de la publicacio
dels resultats de les
proves d'estres de la
banca europea i hem
vist tot tipus de reaccions. Gonzilez
Paramo, conseller del Bane Central
Europeu, ha dit que les proves mar
quen un abans i un després en la crisi
financera europea. Molts bancs han
tret pitielsgoverns s'han felicitat per
la bona situacio de les seves institu-
cions financeres. Encara que no tot
han estat lloances.
Nouriel Roubini, el pessimista em-

pedreit, ha dit que els suposits de les

proves sobre creixement economic i
risc sobira no sén suficientment re-
alistes i que I'exercici no serveix de
res. | Standard and Poor’s ha advertit
que la recuperacio de la banca euro-
pea ¢s fragil sobretot per la debilitat
dels ingressos, i per aixd manté unes
perspectives negatives per a 25 dels
50 principals banes del continent eu-
ropeu.

I I'efecte sobre els mercats? Donces
en els mercats d'accions es va obser-
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i que I'exercicino serveix

var molt poca accid el dilluns al matii
solament quan van comencar a publi-
car-se bons resultats d’empreses
nord-americanes la cosa va comen-
¢ar a animar-se. El que si podem dir
amb certesa és que Espanya haestat la
gran beneficiada en els mercats de
deute, ja que la prima d'emissio del
deute piiblicespanyol ha caigut signi -
ficativament.

DEUTE SOBIRA. Moltes de les critiquesa
les proves d’estrés son encertades. Fl
suposit basic dels caleuls no preveu
I'impagament del deute sobira de cap
dels paisos. Les proves analitzen la
solvéncia, pero aquesta crisi ha de-
mostrat que la linia entre problemes
de liquiditat i problemes de solvencia
¢és molt estreta.

El caleul de la capacitat de generacid
de resultats i plusvalues de les enti-
tats, que ésmoltimportant, jaqueab-
sorbeixen unagran part de la deterio-
racio dels balancos, no té ni de bon
tros el nivell de detall que presenta el
caleul del deteriorament de la cartera
crediticia.

Tampoces té en compte I'efecte sis-
témic que podria provocar el deterio-
rament simultani dels balangos de
moltes entitats. La suma del deterio-
rament atribuible a cada banc pot ser
menor que el deteriorament conjunt
delsistema. També éscertque, d'altra
banda, les sinergies d’algunes de les
entitats fusionades, per exempleenel
cas espanyol, tampoc estan compta-
bilitzades. En [i, que qualsevol prova
d’estrés, o simulacié d'una situacié
que no s’ha produit, requereix fer su -
posits.

F's, en aquest cas, que existien altres
graus de llibertat que triava cada pais:
el nombre d’entitats que serien ana-
litzades i els suposits especifics apli-
cables a les entitats de cada pais.

En aquest sentit les decisions del

Banc d’Espanya han estat particular-
ment encertades, enfront del pocen-
cert mostrat en el cas alemany, tot i
que semblava que aquella entitat es-
tava perdamuntdel béidel mal, sem-
bla que tambe ha tingut problemes.

Triant analitzar un elevat nombre
d’entitats (el 95% del sistema) i posar
suposits addicionals molt estrictes
sobre pérdua de valor dels immobles,
el Banc d'Espanya es garantia que
suspendrien algunes entitats, fet que
generaria la credibilitat que no es po-
dria obtenir amb un aprovat general.
A més a més, en mantenir-se obert el
els Fons de Reestructuracié Ordenada
Bancaria (FROB), el cost per als sus-
pesos seria baix en comparacio del
benefici que proporcionarien a lares-
ta del sistema.

Veient els resultats de la col-locacié
de deute piblic espanyol durant
aquesta setmana, es pot dir que I'es-
tratégia del Bane d’Espanya ha estat
magistral, perqué a ningui se li escapa
que els interessos han baixat, fet que
ha estat forga positiu per al sistema fi-
nancer espanyol.

[ tot aix0 enun mes critic per la gran
quantitat devenciments de deute pii-
blic espanyol. Amb el que el Tresor
puiblic s’estalviar en interessos fins i
tot se li podria perdonar al governa-
dor del Banc d'Espanva la rebaixa del
15% del seu sou.
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