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Resumen

El vínculo vicioso entre deuda soberana y
bancaria amenaza la integridad de la zona del
euro. Este artículo examina porqué la unión
bancaria es un requisito indispensable para rom-
perlo y concluye que el diseño actual de la unión
bancaria es claramente insuficiente y un factor
de serio riesgo para la zona del euro en la fase
transitoria, dado que su mercado financiero
continúa fragmentado y la crisis dista de estar
resuelta. Los planes actuales de la zona del euro
contemplan una unión bancaria que trata de li-
mitar el uso de fondos públicos extendiendo el
principio de bail-in. Es una unión bancaria que
corre el riesgo de ser insuficiente en situaciones
de crisis sistémicas.

Palabras clave: unión bancaria, regulación
bancaria, bail-out, integración financiera eu-
ropea.

Abstract

The vicious loop between sovereign and
bank debt threatens the integrity of the euro
zone. This article examines why banking union
is a prerequisite to break this loop and concludes
that the current design is clearly insufficient to
achieve this goal. In particular, the transitional
phase poses serious risks for the euro zone as
financial markets remain fragmented and the
crisis is far from being resolved. Current plans
by the euro area envisage a banking union
that seeks to limit the use of taxpayer funds
by extending the principle of «bail-in». It is a
banking union that runs the risk of being
insufficient to face a systemic crisis.

Key words: banking union, bank regula-
tion, bail-out, european financial integration.

JEL classification: F33, F36, F55, G28.

I. INTRODUCCIÓN

LAS consecuencias de la gran
crisis financiera internacional
que se inicia en 2007 en Es-

tados Unidos han sido especial-
mente dolorosas en la zona del
euro. Tras la gran recesión de
2009, la economía de la eurozo-
na experimentó en 2011-2012
una severa recaída, asociada a los
problemas financieros que se ini-
cian con la crisis griega a finales
de 2009 y que amainan especial-
mente tras la intervención decisi-
va del Banco Central Europeo
(BCE), primero a finales de 2011
con las operaciones de financia-
ción ilimitada a tres años (LTRO) y
posteriormente, en el verano
de 2012, con el anuncio de las
 Outright Monetary Transactions
(OMT) por parte del presidente
del BCE.

Las causas de las graves turbu-
lencias financieras que sufre la 
eurozona en este periodo son di-
versas, pero son pocos los diag-
nósticos que no incluyen entre
ellas los efectos del pernicioso
bucle entre la debilidad de la
deuda soberana en muchos países
de la periferia de la zona y la debi-
lidad de sus entidades bancarias.
El diagnóstico adquiere, incluso,
estatus oficial cuando es reconoci-
do por los propios Jefes de Estado
en su declaración de 29 junio de
2012, y supone un punto de infle-
xión fundamental en el enfoque
de la política económica de la
zona del euro ante la crisis. Al
 reconocimiento de que la UEM re-
quería para su correcto funciona-
miento de un cierto grado de
unión fiscal, que había existido

desde la creación del euro, se
unen ahora consideraciones sobre
la necesidad de una mayor inte-
gración en los ámbitos de la regu-
lación, la supervisión y la gestión
de crisis de entidades bancarias. Se
empieza a hablar abiertamente de
la denominada unión bancaria (UB).

En la sección II se recogen los
motivos por los cuales la unión
bancaria constituye un requisito
indispensable para el buen fun-
cionamiento del euro. Esencial-
mente, se discutirá cómo puede
contribuir a romper el bucle per-
verso entre la deuda soberana y la
deuda bancaria. En la sección III
se repasan brevemente las conse-
cuencias negativas que la ausencia
de unión bancaria está teniendo
en términos de fragmentación de
los mercados bancarios de la eu-
rozona. La gravedad de estas dis-
torsiones no hace sino resaltar la
importancia de corregir este de-
fecto de diseño de la UEM. A con-
tinuación, la sección IV analiza
cuáles debieran ser los compo-
nentes esenciales de la unión ban-
caria, el papel que juega cada uno
de ellos y algunas de las opcio-
nes de diseño que son posibles,
con sus ventajas e inconvenientes.
Dada la complejidad legal y polí-
tica de construir esa unión ban-
caria ideal, a la que denominaré
«de hormigón», la sección V se
centra en el periodo de transi-
ción. El propio ministro de Finan-
zas alemán (Schauble, 2013) se
ha referido al instrumento facti-
ble a corto y medio plazo mien-
tras se edifica una construcción
más sólida, como el euro merece,
como una unión bancaria «de
madera» (1). Argumentaré que el
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periodo transitorio puede ser ex-
cepcionalmente complejo, de 
elevado riesgo, y que será crucial
asegurar que la construcción
transitoria no es simplemente «de
paja», de tal modo que pueda ser
asolada no por una futura crisis
financiera, sino por la propia cri-
sis actual que no debe darse aún
por finalizada. Finalmente, en la
sección VI se recogen las conclu-
siones.

II. EL BUCLE PERVERSO
ENTRE DEUDA SOBERANA
Y DEUDA BANCARIA

La necesidad de avanzar hacia
una unión bancaria se pone de
manifiesto cuando se examinan
con detenimiento los problemas
que ha acarreado la crisis financie-
ra en la zona del euro y, en particu -
lar, la espinosa cuestión del
bucle perverso entre la deuda so-
berana y la situación de los siste-
mas bancarios domésticos. La
literatura académica había reco-
nocido ya con anterioridad la ne-
cesidad de una mayor integración
de la regulación y la supervisión
bancaria en la eurozona, es decir
de avanzar hacia una unión ban-
caria. Sin embargo, las razones
fundamentales para estas pro-
puestas eran en conexión con la
operativa de grandes bancos eu-
ropeos en diversas jurisdicciones
y los problemas de spillovers ne-
gativos entre países que podían
generarse cuando una de estas
entidades debía ser intervenida o
tenía dificultades. El problema de
la transmisión del riesgo sistémi-
co entre soberano y banco en el
marco de una unión monetaria
se intuye solo de manera parcial
en la literatura (2).

Como es bien sabido, la zona
del euro es un área monetaria en
la que coexisten una moneda
única, el euro, y diecisiete Tesoros
o autoridades fiscales, a diferen-

cia de lo que ocurre en otras
áreas económicas comparables,
como Estados Unidos o Japón.
Esta es una diferencia crítica
entre estas economías puesto
que comporta que la zona del
euro no cuenta con las herramien-
tas de política económica que
están a disposición de las autori-
dades norteamericanas o japone-
sas en presencia de una crisis de
carácter sistémico, como la que se
desató en el mundo occidental en
2008. Los países de la zona del
euro no cuentan con un banco
central que pueda actuar como
prestamista de última instancia
de su soberano, ya que en la
euro zona dicha función no le está
permitida al Banco Central Euro-
peo. Dicha prohibición deriva
tanto de los estatutos del BCE
como de la realidad política, pues
su intervención en auxilio de algu-
nas de las economías de la zona
conllevaría una redistribución im-
plícita de recursos entre países. 

Al carecer de un prestamista de
última instancia, los soberanos de la
zona del euro son más vulnerables
a un impacto negativo sobre su
solvencia, como el que puede re-
sultar de las necesidades de reca-
pitalización bancaria en una crisis
sistémica. Ello dificulta acciones
como la recapitalización preventi-
va de bancos, que el Tesoro esta-
dounidense llevó a cabo en 2009
y mediante la cual se inyectaron
un total de 205.000 millones de
dólares a 707 entidades. Esta de-
bilidad institucional es un grave
problema de diseño de la UEM
que está provocando enormes di-
ficultades a la eurozona en el
marco de una crisis sistémica
como la que estamos experimen-
tando. Sin embargo, es impor-
tante resaltar, por razones que
explicitaré en la discusión del di-
seño adecuado de la unión ban-
caria, que estas debilidades tan
solo se ponen de relieve ante cri-
sis sistémicas y no ante crisis ban-

carias de entidades individuales,
incluso si estas son importantes,
en la medida en que tengan aco-
tada su magnitud en relación a
la economía de que se trate y a la
capacidad fiscal de su soberano.

El vínculo adverso entre el so-
berano y la banca local puede
surgir tanto si la debilidad inicial
tiene su origen en el sistema fi-
nanciero, como si proviene de las
finanzas públicas. En la crisis de
la zona del euro, Irlanda sería un
claro ejemplo del primer caso y
Grecia del segundo. En ambos
casos, la solvencia del sector pri-
vado, la del sector público y el
potencial de crecimiento econó-
mico se entrelazan en un bucle
pernicioso. Como ilustra el gráfi-
co 1, cuando el soberano no dis-
pone de capacidad fiscal para
socorrer o recapitalizar a la banca
local, las entidades débiles ven
agravadas sus dificultades de 
acceso a la financiación interna-
cional. Ello, a su vez, acentúa el
proceso de desapalancamiento,
lo que incide negativamente en el
tono de la actividad económica
interior y, en último término, de-
teriora las finanzas públicas a tra-
vés del aumento del componente
cíclico del déficit público. 

Nótese que la raíz del proble-
ma es que el soberano no puede
acceder a un prestamista de últi-
ma instancia que le permita dis-
poner de los recursos necesarios
para fortalecer las entidades. Esta
intervención debe tener lugar al
menos temporalmente, mientras
estas acuden a los diversos meca-
nismos de carácter privado que
pueden mejorar su solvencia y
ayudar a restablecer su acceso a
los mercados. La disponibilidad
de liquidez ilimitada, la labor ha-
bitual de un banco central como
prestamista de última instancia
de los intermediarios bancarios,
no es suficiente puesto que se
trata de una crisis sistémica en la
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que los inversores perciben que
puede producirse la insolvencia
—no solo la iliquidez— simultá-
nea de gran parte del sistema fi-
nanciero.

En sentido inverso (ver gráfi-
co 2), un soberano débil puede
asimismo ser fuente de serias difi-
cultades de las entidades financie-
ras locales. Es importante destacar
que, en este caso, el factor clave que
provoca el nexo adverso es preci-
samente la orientación local de
dichas entidades, el denominado
«sesgo local», en especial en tér-
minos de las tenencias de deuda
soberana. 

Como es bien sabido, históri-
camente los bancos europeos
han sido tenedores de importes
significativos de títulos emitidos
por sus respectivos soberanos.
Esta es una situación común en
muchas economías avanzadas y
se asocia tanto a la lógica regu-

latoria como a la dinámica de los
mercados. Por un lado, en tér -
minos regulatorios, el activo
 so berano ha sido considerado
históricamente como activo libre
de riesgo. Por otro, en función de
la estrategia competitiva escogida
por las diferentes entidades ban-
carias, el sector bancario ha cons-
tituido tradicionalmente un lógico
intermediario en la financiación del
sector público, ya que el grueso
del ahorro privado se canaliza a la
inversión a través de las entidades
financieras. El gráfico 3 muestra el
sesgo local en términos de deuda
pública de los sistemas financieros
de diversos países, característica
que se alteró solo en parte durante
los años de integración financiera
tras la adopción del euro. 

El sesgo local es algo que, en
definitiva, también está íntima-
mente ligado a la falta de inte-
gración de los sistemas bancarios
europeos a nivel minorista, en

Bancos

Crisis bancaria sistémica

Dificultad para refinanciarse en el exterior

Desapalancamiento acusado

Menor crédito impacta
en crecimiento Medidas de apoyo

aumentan la deuda
pública

Soberano

GRÁFICO 1
DEL RIESGO BANCARIO AL RIESGO SOBERANO

Fuente: Elaboración propia.

Bancos

Soberano débil

Soberano

Depreciación de la
deuda soberana

Bajada de rating
de los bancos

Dificultad para
refinanciarse en el exterior

Coloca deuda en los
bancos domésticos

GRÁFICO 2
DEL RIESGO SOBERANO AL RIESGO BANCARIO

Fuente: Elaboración propia.
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términos de la existencia de enti-
dades paneuropeas. Este es un
fenómeno bien documentado
que explica por qué cuando un
 soberano de la zona del euro se
encuentra en dificultades para
 refinanciar su deuda internacio-
nalmente, tiende a aumentar la
presión sobre su sistema financie-
ro local, reforzando de este modo
el sesgo antes mencionado. Ello
no supondría mayor problema si
estas tenencias de deuda pública
constituyeran, tanto en términos
regulatorios como de mercado,
un activo libre de riesgo, pero
constituye un factor de debilita-
miento de las entidades financie-
ras si este no es el caso. En la
zona del euro, la ausencia de un
prestamista de última instancia
para los múltiples tesoros bajo
una única moneda ha comporta-
do que la deuda emitida por la

gran mayoría de dichos tesoros
haya dejado de ser libre de riesgo,
al menos en términos de merca-
do, cuando no regulatoriamente.
El cuestionamiento del valor de
la deuda soberana ha debilitado
a la banca también vía la actua-
ción de las agencias de rating,
puesto que el rating de las enti-
dades financieras, especialmente
cuando su negocio se centra en el
mercado local, depende crucial-
mente del rating del soberano. 

Como acabamos de ver, el
bucle perverso descrito en los
gráficos 1 y 2 puede verse agra-
vado por las decisiones regulato-
rias. Esto ocurre con las agencias
de rating y el papel clave que aún
hoy en día les sigue otorgando la
regulación. También decisiones
como la quita de la deuda públi-
ca griega, o los colchones de ca-

pital exigidos por la EBA en los
test de resistencia de junio de
2011 para compensar la pérdida
de valor de la deuda soberana,
constituyen ejemplos de medidas
de política económica que, lejos de
solucionar el bucle perverso, lo
convierten en diabólico. 

Por suerte, el grueso de las de-
cisiones adoptadas por las autori-
dades desde finales de 2011,
exceptuando la gestión de la crisis
de Chipre, tratan de aliviar la per-
versidad de esta relación negativa
entre banca y soberanos. El gráfi-
co 4 muestra cómo las distintas
medidas y otros cambios en la es-
tructura de los mercados inciden
en distintas fases del bucle. 

La concesión por parte del
Banco Central Europeo de financia-
ción ilimitada a la banca europea
durante tres años (las operaciones
de refinanciación a largo plazo o
LTRO de diciembre de 2011 y
enero de 2012) fue un mecanis-
mo para garantizar la estabilidad
financiera de la zona del euro,
permitiendo la refinanciación de
la deuda bancaria, y también so-
berana, en unos momentos en
los que la falta de confianza en los
mer cados internacionales frag -
mentó totalmente la zona del
euro y privó, especialmente a la
banca de los países periféricos,
del acceso a los mercados. Se
trata de un mecanismo transito-
rio. Si no hubiera existido, la crisis
bancaria en muchos países se hu-
biera agravado, con incidencia
muy negativa en el crecimiento
económico y la situación de los
soberanos. Las LTRO también
suavizan el bucle al ofrecer a la
banca, aunque solo sea tempo-
ralmente, una fuente de genera-
ción de ingresos (el famoso carry
trade de deuda) que contribuye a
su recapitalización.

Otro mecanismo que puede
aminorar el contagio entre ban-
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GRÁFICO 3
SESGO LOCAL DE LOS BANCOS DE DISTINTAS 
JURISDICCIONES EUROPEAS
Exposición al soberano nacional (porcentaje de la exposición total 
a soberanos del Espacio Económico Europeo). Septiembre 2011

Nota: Exposición bruta. Promedio por jurisdicción de las entidades analizadas por la EBA.
Fuente: Elaboración propia a partir de EBA Capital Exercise 2011 (sovereign disclosure). 
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cos y soberanos es la existencia
de reglas claras de asunción de
pérdidas por parte de los acree-
dores de las entidades financieras
que se enfrentan a problemas de
viabilidad. Cuando dichos meca-
nismos están bien desarrollados,
como en gran medida es el caso
en Estados Unidos con el funcio-
namiento de la Federal Deposit
Insurance Corporation (FDIC) y la
normativa federal para entidades
sistémicas (hoy Dodd-Frank Act,
Title II) (FMI, 2013a), la necesidad
de intervención pública en el pro-
ceso de recapitalización se reduce
y el impacto negativo de una crisis
bancaria en el soberano se amino-
ra. Es obvio que la gran mayoría
de los países europeos se han en-
frentado a la crisis sin disponer de

mecanismos claros a nivel local
para la resolución o intervención
de entidades financieras, y el con-
junto de la UE tampoco tenía su-
ficientes instrumentos para hacer
frente a esta cuestión de manera
coordinada (Comisión Europea,
2012). En ausencia de una regu-
lación apropiada, solo la actua-
ción de la Dirección General de
la Competencia de la Comisión
Euro pea ha permitido encauzar y
controlar de un modo más o
menos razonable los procesos de
bail-out y burden sharing que se
han tenido que llevar a cabo
(véase Koopman, 2011).

Es preciso añadir, además, que
el contagio entre banca y sobera-
no es también, en sí mismo, una

consecuencia del carácter emi-
nentemente local de los bancos
en Europa, así como del crucial
papel que juegan en la economía.
Si la banca europea fuera verda-
deramente paneuropea, la debili-
dad de una determinada entidad
o un grupo significativo de enti-
dades no se concentraría en un
único soberano generando así
un choque asimétrico. Asimismo,
si el peso de la banca en los cana-
les de financiación fuera inferior y
las empresas pudieran acceder
con igual facilidad a los mercados
de capitales, el problema bancario
incidiría menos directamente en
la actividad económica real y las
 finanzas públicas (3). De todos
modos, el desarrollo de merca-
dos de capitales para pymes ver-
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Soberano

Menor crédito impacta
en crecimiento

Mayor integración

FEEF
MEDE
OMT

Depreciación de la
deuda soberana

Coloca deuda en los
bancos domésticos

Dificultad para
refinanciarse en el exterior

Bajada de rating
de los bancos

LTRO
Bail-in y FGD
Supervisor Único

Financiación:
 • Paneuropea
 • Vía mercados

Medidas de apoyo
aumentan la deuda
pública

Desapalancamiento acusado

Dificultad para refinanciarse
en el exterior

GRÁFICO 4
MEDIDAS PALIATIVAS ADOPTADAS EN LA ZONA DEL EURO

Fuente: Elaboración propia.
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daderamente paneuropeos se en-
frenta a obstáculos regulatorios y
de mercado que no son menores
que los que afronta la banca para
adquirir una verdadera dimen-
sión continental (véase Eurofi,
2013).

El contagio entre banca y so-
beranos ha tenido su raíz, en
ocasiones, en errores de supervi-
sión a nivel local, cuando el regu-
lador local puede estar influido
por el entorno político y proceder
a una política de tolerancia que
acaba siendo contraproducente y
aumentando la magnitud de los
problemas de solvencia, si bien
la frontera entre una tolerancia
apropiada ante problemas de li-
quidez y cuando estos devienen
una cuestión de solvencia es a
menudo tenue. En este sentido,
la introducción de un supervisor
único, el primer paso de la unión
bancaria que luego comentare-
mos, es sin duda un factor que
contribuye a reducir el contagio.

Las actuaciones de las autori-
dades también pueden paliar
temporalmente el contagio entre
soberanos y bancos. En las pri-
meras fases de la crisis, estas
 actuaciones se llevaron a cabo
mediante la creación del Fondo
Europeo para la Estabilización
 Financiera (FEEF) y posteriormen-
te del Mecanismo Europeo de Es-
tabilidad (MEDE). Las OMT del
BCE constituyen un salto cualita-
tivo importante ya que persiguen
directamente restablecer la inte-
gridad de la zona del euro y uno
de los canales por los que actúan
es precisamente mejorando el
 acceso de los soberanos a los
mercados, con el consiguiente
impacto positivo en la cotización
de la deuda pública y en la situa-
ción de las entidades financieras.
Asimismo, al reducir los costes de
financiación del soberano y ami-
norar la inestabilidad financiera,
las OMT también fortalecen el ac-

ceso de la banca a los mercados
financieros internacionales. 

Tras lo comentado es obvio,
por otra parte, que si el sistema
financiero europeo estuviera más
integrado, el debilitamiento de
un soberano concreto tendría
una menor incidencia en la situa-
ción financiera de su sistema
bancario, puesto que la actividad
de las entidades estaría menos
vinculada a un país concreto, y a
ello se correspondería una mayor
diversificación de su financiación
al sector público.

En definitiva, a lo largo de los
últimos dos años, la zona del
euro ha reaccionado ante el con-
tagio entre bancos y soberanos
con numerosas medidas. Inicial-
mente con efectos adversos, y
posteriormente con un impacto
positivo, que ha aminorado el
bucle vicioso que ha jugado un
papel determinante en la crisis.
Sin embargo, como veremos a
continuación, esta minoración
solo ha sido parcial, y ello refleja
que, en último término, se ha
 tratado de intervenciones tempo-
rales protagonizadas principal-
mente por el BCE, y que solo
constituyen paliativos mientras se
edifican remedios duraderos, en
forma de pasos firmes hacia la
unión bancaria.

III. LOS EFECTOS EN LOS
MERCADOS:
FRAGMENTACIÓN
FINANCIERA EN 
LA EUROZONA

Las consecuencias que ha te-
nido la debilidad de la estructura
institucional de la eurozona, y en
particular el bucle adverso entre
deuda soberana y deuda banca-
ria, son aún objeto de amplia dis-
cusión. Desde la perspectiva de
su efecto en la economía real, no
es descabellado pensar que la cri-

sis de liquidez en los países de la
periferia, las salidas de capitales
que se aceleraron a lo largo del
año 2012 y el riesgo de conver -
tibilidad del euro que muchos
agentes incorporaron en sus
 expectativas contribuyeron de
 manera significativa al parón eco-
nómico en la segunda parte del
ejercicio, que acabó conduciendo
la eurozona a la doble recesión.

Desde la estricta perspectiva de
los mercados financieros, a lo largo
de la crisis, y especialmente en su
periodo álgido antes de las inter-
venciones del Banco Central Euro-
peo, se ha registrado un aumento
espectacular de las primas de ries-
go de la deuda pública periférica
en relación al Bund alemán. Algu-
nos exámenes empíricos han
mostrado que los niveles alcanza-
dos por dichas primas excedieron
en mucho lo que se podía justifi-
car por determinantes funda-
mentales (véase por ejemplo FMI,
2012: 40-41). La cuantificación
de esta desviación sobre lo que
podríamos denominar la prima
de equilibrio es compleja, pero
algunos investigadores la han si-
tuado en 300 puntos básicos
para el caso de Italia (véase Di
 Cesare et al., 2012; Zoli, 2013). 

Los partidarios de las actuacio-
nes puestas en marcha por el BCE
argumentan que su actuación no
hace sino restablecer, al menos
parcialmente, el precio de equili-
brio, dado el comportamiento
anómalo del mercado. Por otra
parte, tanto las LTRO como las
OMT se justificaron también por
la existencia de riesgos sistémicos,
asociados a la liquidez de las en-
tidades financieras en el primer
caso, y a la estabilidad de los mer-
cados de deuda soberana en el
segundo. El objetivo en este caso
es impedir que se consolide un
equilibrio «malo» en dichos mer-
cados. En dicho equilibrio, la pre-
sión especulativa sobre la deuda
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podía provocar unos tipos de in-
terés muy altos, que en sí mismos
generarían un bajo crecimiento y
conllevarían un incremento impa-
rable de la ratio deuda/PIB.

Los críticos de la actuación del
BCE tienden a atribuir los eleva-
dos diferenciales de la deuda pe-
riférica a la situación intrínseca de
estos países, en términos de insu-
ficientes reformas para flexibilizar
la economía y escasos esfuerzos
de reducción del déficit primario.
Sin embargo, no existe evidencia
empírica que yo conozca que jus-
tifique esta posición. En cualquier
caso, desde esta visión se argu-
menta que la disponibilidad de
las OMT, y el éxito que han tenido
relajando la prima de riesgo, tiene
efectos negativos en las econo -
mías afectadas, disminuyendo la
presión hacia la consolidación fis-
cal y la reforma. 

Para evitar estos problemas de
riesgo moral, el BCE condiciona la
OMT a un programa de ajuste en
línea con los programas a los que
se han sometido los países
que han precisado un rescate fi-
nanciero, pero es cierto que este
no es el caso si la OMT no lo soli-
cita explícitamente y tiene efecto
solo a través de su anuncio. En
ausencia de una introducción for-
mal del programa, la única con-
dicionalidad para los países que
se han beneficiado del mismo es
la que está ya incorporada en la
normativa habitual de monitori-
zación de los desequilibrios fisca-
les y macroeconómicos que
implementan las autoridades eu-
ropeas.

En cualquier caso, los eleva-
dos diferenciales de deuda públi-
ca que ha generado la crisis de la
zona del euro han tenido un

claro efecto negativo en otros
mercados financieros, más allá
del de financiación de los sobera-
nos. 

Un primer impacto tuvo lugar
en la financiación de las entidades
bancarias. La correlación entre los
spreads soberanos y la deuda
bancaria ha sido ampliamente do-
cumentada (véase, por ejemplo,
FMI, 2013b: 26). Es interesante,
sin embargo, tratar de analizar en
qué medida esta correlación com-
porta causalidad, y en qué sentido
esta causalidad actúa, dado que
como hemos visto en la sección
previa, en principio puede ser en
ambos sentidos.

El gráfico 5 utiliza un indica-
dor de contagio entre riesgo so-
berano y bancario desarrollado
por Arce y Mayordomo (2012).
Se muestra, en este caso para un
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GRÁFICO 5
CONTAGIO EN AMBOS SENTIDOS ENTRE RIESGO SOBERANO Y BANCARIO

Nota metodológica: Este indicador muestra la diferencia entre el porcentaje de la variación neta de un índice equiponderado de las cotizaciones de los CDS de
las principales entidades bancarias que no es debida a la información histórica de los CDS bancarios, sino a los shocks contemporáneos en los riesgos de crédito
soberano, y la variación neta opuesta, esto es, la que captura el efecto sobre el riesgo soberano de los shocks que afectan al nivel de riesgo financiero. El
indicador toma valores positivos cuando el efecto de los shocks en el nivel de riesgo de crédito soberano sobre la medida de riesgo financiero es superior al
efecto contrario. El valor de este indicador un día dado se estima a partir de la información disponible en los sesenta días anteriores. Adicionalmente, la serie se
suaviza mediante una media móvil de sesenta días.
Fuente: O. Arce y S. Mayordomo (2012), «Contagio de riesgo de crédito entre sectores», documento de trabajo.
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par de países ilustrativos, cómo
en ocasiones el contagio ha pro-
cedido del soberano, mientras
que en otros casos el origen ha
estado en la banca. Hemos visto
que, en el caso del soberano, el
shock inicial puede ser debido a
una desviación persistente del di-
ferencial respecto a su nivel de
equilibrio, por ejemplo debido a
un riesgo sistémico asociado a la
integridad de la zona del euro.
Cuando el origen se encuentra en
el sector bancario, el shock ini-
cial, como muestran los casos de
España e Irlanda, también corres-
ponde a un aumento del spread
bancario que incorpora aspectos
sistémicos, asociados a la incapa-
cidad de rescate de los bancos
correspondientes por parte del
soberano.

En cualquier caso, tanto si el
origen de las turbulencias es en
el soberano como en el sector

bancario, su impacto en términos
del acceso a la financiación en los
paí ses periféricos ha sido muy ne-
gativo a lo largo de los dos años
últimos. Los gráficos 6 y 7 mues-
tran la elevada correlación tanto
de los spreads soberanos como de
los bancarios con el coste de fi-
nanciación de las pequeñas y me-
dianas empresas. En ambos casos,
la correlación parece ser menor
para niveles elevados de los dife-
renciales, lo que revela que para
tipos de interés muy elevados se
produce un efecto racionamiento
en los mercados de crédito.

IV. LOS COMPONENTES
CLAVE DE UNA UNIÓN
BANCARIA

Los elementos institucionales
y normativos que habitualmente
se asocian a una unión bancaria
son tres: un supervisor único, un
sistema de resolución de entida-
des en dificultades también único
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GRÁFICO 6
RELACIÓN ENTRE LAS RENTABILIDADES DE LA DEUDA PÚBLICA 
Y EL TIPO DE INTERÉS DE LOS PRÉSTAMOS BANCARIOS A PYMES

Fuente: «(Re)integración financiera en la eurozona», Informe Mensual de «la Caixa», junio de 2013.

5,5

5,0

4,5

4,0

3,5

3,0

2,5
0 100 200 300 400 500 600 700

Ti
po

 d
e 

in
te

ré
s 

nu
ev

os
 c

ré
di

to
s

<
 1

M
€

 a
 e

m
pr

es
as

CDS 5 años

Alemania España FranciaItalia

GRÁFICO 7
CORRELACIÓN ENTRE TIPOS DE INTERÉS A EMPRESAS 
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Fuentes: Bloomberg y elaboración propia.
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y un fondo de garantía de depó-
sitos igualmente integrado. Estos
dos últimos elementos deben
contar con recursos apropiados
(backstops), idealmente de carác-
ter supranacional. Dos condicio-
nes adicionales que debe reunir
la arquitectura institucional de
una unión bancaria son: a) un
elevado nivel de armonización de
los requisitos de solvencia, liqui-
dez, y, en general, de la normati-
va prudencial; y b) una reglas de
bail-in, o prelación entre los pasi-
vos en casos de insolvencia, que
sean también comunes, al menos
en sus trazos fundamentales.
Estas dos condiciones están, natu-
ralmente, asociadas a la existencia
de instituciones centrales que con-
trolen la supervisión y resolución
de entidades, puesto que ambas
tareas deben llevarse a cabo con
reglamentaciones comunes, de tal
modo que se mantenga un terre-
no de juego equilibrado en toda
la zona del euro, sin que las enti-
dades de un determinado país
gocen de ventajas regulatorias. 

La supervisión centralizada
constituye un mecanismo para
evitar que los reguladores nacio-
nales (influidos en mayor o menor
medida por los políticos y la in-
dustria locales) ejerzan un exceso
de tolerancia regulatoria, y asi-
mismo ha de permitir incorporar
en la toma de decisiones de su-
pervisión las interacciones entre
los diferentes sistemas bancarios
de la zona del euro. 

En la eurozona, los pasos hacia
la creación del Mecanismo Único
de Supervisión ya se han tomado
y se confía esta nueva responsabi-
lidad al Banco Central Europeo,
con el objetivo de que sea opera-
tivo antes del verano de 2014. Se
ha determinado también su co-
bertura en términos de número y
tamaño de entidades afectadas,
así como las modalidades de coor -
dinación con los supervisores de

los Estados miembros (Comisión
Europea, 2013) (4).

Para que el supervisor sea
efectivo debe disponer de instru-
mentos de coerción sobre las 
entidades, así como de herra-
mientas de intervención tempra-
na, para corregir con la mayor
prontitud posible los problemas
de solvencia que se puedan estar
incubando. En último término
debe existir, por tanto, una capa-
cidad de intervención directa en
las entidades que, en determina-
das circunstancias, conduce a la
resolución de las mismas.

En relación al Mecanismo
Único de Resolución, se espera
que la Comisión Europea presen-
te una propuesta en el verano de
2013. Las cuestiones de diseño
que dicho mecanismo plantea
son, como mínimo, dos: 1) en
qué medida esta autoridad de re-
solución debe ser única y cuál
debe ser su ubicación institucio-
nal en el entramado de las es-
tructuras político-administrativas
de la zona del euro; 2) cuál debe
ser la naturaleza de los fondos de
resolución que se asignen a dicha
autoridad o autoridades (priva-
dos vs. públicos, predotados o
no, nacionales o paneuropeos),
con lo que ello puede conllevar
en términos de compartir riesgos
presupuestarios entre los diferen-
tes países de la zona del euro.

En relación a los aspectos ins-
titucionales y al carácter paneuro-
peo de la autoridad de resolución,
parece claro que la cuestión pri-
mordial es garantizar que este
nuevo organismo cuente, en pri-
mer lugar, con la máxima legitimi-
dad política y jurídica para actuar
en la intervención de entidades,
así como con la información ne-
cesaria para una correcta toma de
decisiones en situaciones que nor-
malmente exigen actuaciones
muy rápidas y decisivas. Se trata-

ría, por tanto, de un organismo
de carácter cuasi federal, como el
BCE, con altos poderes ejecuti-
vos, un respaldo legal y político
apropiado, y, naturalmente, es-
trechamente coordinado con el
supervisor único.

La cuestión más compleja es,
sin duda alguna, el diseño de los
fondos con los que debiera con-
tar la autoridad de resolución,
por las implicaciones fiscales en
el caso de que se utilicen fondos
públicos.

Naturalmente, parece razona-
ble contar, en primera instancia,
con el uso de fondos provenientes
del propio sector bancario. El ob-
jetivo es preservar la estabilidad fi-
nanciera ante una situación de
insolvencia de una o varias entida-
des que podría tener efectos ad-
versos en el conjunto del sistema,
dada la interconexión entre enti-
dades, tanto en términos de ope-
rativa interbancaria como desde el
punto de vista de la confianza de
la sociedad en el sistema bancario.
Es lógico, por tanto, que se utilicen
fondos de intervención privados.
Es preciso aclarar que en cualquier
caso solo son necesarios con ca-
rácter transitorio, o bien tras el uso
de todos los mecanismos de bail-
in que la legislación europea está
en proceso de introducir para limi-
tar el efecto de las crisis bancarias
en los erarios públicos, así como
para controlar la toma de riesgos
de las entidades (5).

Estos fondos deberían estar
predotados y ser suficientes para
hacer frente a la resolución de cri-
sis no sistémicas. La contribución
de las entidades debería determi-
narse en función de su tamaño y
perfil de riesgo, al objeto de que
el coste de las posibles interven-
ciones se repartiera de acuerdo
con la contribución de las entida-
des al riesgo generado. Contribu-
ciones así diseñadas ayudarían
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también a internalizar la toma de
riesgos de las entidades que ge-
neran impactos adversos más allá
del riesgo que ellas mismas tienen
en cuenta.

Es importante resaltar que,
junto a la existencia de un fondo
privado de resolución, a disposi-
ción de la autoridad única de re-
solución, debe proveerse también
la disponibilidad de recursos pú-
blicos que, en última instancia,
puedan constituir un mecanismo
de rescate de entidades sistémi-
cas en dificultades. Cuando una
crisis es sistémica, en línea con lo
sucedido en Estados Unidos tras
la quiebra de Lehman Brothers, o
en la zona del euro, a finales de
2011 y mediados de 2012, cual-
quier fondo privado predotado
será insuficiente para que sea
considerado como creíble por
parte de los mercados financieros
y, en general, el conjunto de los
agentes económicos. En dichas
circunstancias, la única garantía
para la estabilidad financiera es la
posibilidad de acceso por parte
de la autoridad única a recursos
fiscales en cuantía suficiente para
garantizar la solvencia del siste-
ma. Dichos recursos son ingen-
tes, solo están a disposición de
las autoridades fiscales y pueden
requerir la coordinación temporal
con las autoridades monetarias.
En el caso del euro, es evidente
que dicho backstop fiscal debe
diseñarse a nivel del conjunto de
la zona para mitigar suficiente-
mente el bucle riesgo soberano-
riesgo bancario. 

Obviamente, el diseño del
backstop fiscal es complejo políti-
camente, por lo que supone de
redistribución fiscal, al menos
contingente. Pero debe recordarse
que va asociado a unos mecanis-
mos de supervisión y control que
ya se encuentran centralizados y
persiguen objetivos de carácter
paneuropeo, asociados a la esta-

bilidad financiera de la zona. Ade-
más, el carácter de dicho fondo
público sería en cualquier caso
preventivo, de última instancia,
utilizable solo en caso de crisis de
carácter sistémico, y precisamente
su existencia tiene como objetivo
evitar que estas ocurran.

El último componente de un
diseño completo de unión banca-
ria es un fondo compartido o
común de garantía de depósitos
(FGD). Este fondo también se ba-
saría en aportaciones privadas del
sector, predotadas, con contribu-
ciones de las entidades en función
de su riesgo. Si se dispone de un
fondo de resolución con las carac-
terísticas señaladas en los párrafos
anteriores, la necesidad de un
fondo de garantía de depósitos
común ha sido puesta en cuestión
por algunos analistas. Sin embar-
go, es preciso recordar que el
Fondo de Garantía persigue fun-
damentalmente el objetivo de re-
forzar la confianza de los agentes
económicos en la estabilidad del
sistema, algo que es imprescindi-
ble en los sistemas bancarios mo-
dernos basados en la banca de
reservas fraccionadas.

Al igual que con el fondo de re-
solución, los objetivos que persi-
gue el Fondo de Garantía son
dobles. Para crisis individuales, el
fondo debe proporcionar, si fuera
necesario, los recursos que garan-
tizan los depósitos cubiertos en el
caso de entidades insolventes
cuando la institución se resuelve y
los acreedores sufren las quitas
 correspondientes según la legisla-
ción de bail-in. Como se ha dicho,
el FGD tiene como objetivo for -
talecer la confianza en el sistema
financiero al objeto de evitar situa-
ciones de inestabilidad que pue-
dan generarse cuando algunas
entidades entran en dificultades.
Por esa misma razón, y al igual
que ocurría con el fondo de reso-
lución, este tipo de fondos tam-

bién son insuficientes y requieren
de un backstop público cuando
la situación es de crisis sistémi -
ca. Para garantizar, además, una
com petencia equilibrada entre los
distintos competidores europeos,
que dicho backstop público, de
nuevo de última instancia, debe
ser de carácter paneuropeo.

En definitiva, el diseño de la
unión bancaria que complemente
la actual unión económica y mo-
netaria con el objetivo de romper
de manera permanente el bucle
negativo entre riesgo soberano y
riesgo bancario requiere: 

— Un conjunto de normas e
instituciones que suponen la cen-
tralización a nivel del conjunto
de la eurozona de las decisiones de
supervisión y resolución bancaria; 

— La creación de fondos co-
munes de resolución y garantía
de depósitos para toda la indus-
tria europea; y 

— La disposición de manera
explícita por parte de las autori-
dades fiscales de la eurozona a
compartir los riesgos asociados
a una crisis sistémica, al objeto de
prevenirla y dotar de este modo
a la eurozona de los niveles de es-
tabilidad financiera necesarios. 

Solo una unión bancaria con
estos elementos será una unión
bancaria de hormigón, suficien-
temente sólida para romper de
manera permanente los vínculos
negativos entre la banca y los so-
beranos de los países miembros. 

V. LA TRANSICIÓN ES
CRUCIAL: ¿PUEDE LA
ZONA EURO PERMITIRSE
UNA UNIÓN BANCARIA
PROVISIONAL POCO
SÓLIDA?

En el momento de escribir estas
líneas, finales de junio de 2013, el
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debate de política económica en
Europa se centra en los elementos
que deben conformar la unión
bancaria en la etapa transitoria,
hasta que los componentes del
modelo completo estén plenamen-
te instaurados. El problema es que
el marco institucional y legal actual
de la zona del euro impide abordar
aquellos aspectos de la unión ban-
caria que exigen mayores pérdidas
de soberanía de los países miem-
bros. Por ello, la construcción tran-
sitoria puede no serlo tanto en la
práctica e influir de manera deter-
minante en el modelo final.

Recordemos que la supervisión
única por parte del Banco Central
Europeo debiera estar en funciona-
miento a principios de verano de
2014, lo que exigirá que, con an-
telación, la nueva autoridad —en
coordinación con la Autoridad
Bancaria Europea— lleve a cabo
una revisión de la calidad de los ac-
tivos de las entidades sobre las que
asume competencias de supervi-
sión, así como un test de resisten-
cia de los diversos sistemas.

Por otra parte, la armonización
de los requisitos de capital está
avanzada ya que el Consejo Euro-
peo adoptó la directiva y la regula-
ción de requisitos de capital
(CRDIV) con fecha 20 de junio de
2013, tras el acuerdo alcanzado
previamente con el Parlamento Eu-
ropeo. La entrada en vigor está pre-
vista para el 1 de enero de 2014.

El elemento crítico del sistema
que todavía debe negociarse entre
Consejo y Parlamento es la nor-
mativa sobre bail-in y fondos 
nacionales de resolución de enti-
dades. La discusión se centra en la
estructura de prelación entre los
diferentes pasivos, el grado de dis-
crecionalidad que se pueda dejar
a las autoridades nacionales en re-
lación a la normativa general para
recurrir a fondos públicos nacio-
nales y el papel de los fondos pú-

blicos europeos como recurso de
última instancia. Suponiendo que
la propuesta acordada en el Con-
sejo Europeo de finales de junio
se consensúe también con el Par-
lamento de forma rápida, esta
 directiva sería aprobada en 2014
y su transposición y aplicación en
la práctica, en cualquier caso, no
sería anterior a 2015. En princi-
pio, la entrada en vigor de las
condiciones de bail-in podría ser
en 2018, aunque algunos países
consideran que debiera anticipar-
se a 2015 (6). 

Si se aprobase, el acuerdo al-
canzado por el Consejo Europeo
sobre la directiva de resolución y
recuperación contribuiría a debili-
tar algo el bucle entre riesgo so-
berano y bancario, pero dista de
romperlo (véase «la Caixa», 2013).
La propuesta tiene como objetivo
minimizar el uso de fondos públi-
cos en resoluciones bancarias
 exigiendo para ello un elevado
volumen de bail-in privado (equi-
valente a un 8 por 100 del balance
del banco en problemas). Después
de este 8 por 100, y para el si-
guiente 5 por 100 de pérdidas, se
utilizaría un fondo de resolución
predotado por la industria que
contaría con el soberano nacional
como backstop (en el periodo de
transición hasta que este fondo
esté efectivamente predotado, el
soberano deberá adelantar estos
fondos). Para este tramo, a su
vez, el soberano podría solicitar
un préstamo al MEDE como el
que recibió España en 2012. 

En este contexto, los elementos
que configurarán la UB provisional
se derivarán también de las pro-
puestas que introduzca la Comisión
Europea en relación al Mecanismo
Único de Resolución y la operativa
concreta que desarrolle el Eurogru-
po respecto a la recapitalización di-
recta de entidades financieras por
parte del Mecanismo Europeo de
Estabilidad (MEDE). 

En cuanto al Mecanismo de
Resolución, las dificultades para
encajar jurídicamente e institu -
cionalmente esta función en las
actuales instituciones europeas
están llevando a algunos países a
formular la idea de un colegio de
autoridades nacionales como fór-
mula transitoria (Schauble, 2013).

Del mismo modo, la recapita-
lización directa por parte del
MEDE (que de hecho equivale a
la disponibilidad de un backstop
público paneuropeo) no formaría
parte del arsenal disponible a
corto plazo, en la medida en que
algunos países piensan que tal
función tendría difícil encaje en
los tratados, ya que supondría
compartir riesgos fiscales entre
países, al asumirse potencialmen-
te activos dañados heredados.
Las condiciones para una posible
recapitalización directa desde el
MEDE acordadas por el Eurogru-
po en junio son muy restrictivas
(solo serán posibles cuando el
BCE ejerza de supervisor, tras la
aprobación de las directivas de
resolución y fondos de garantía
de depósitos, y exigirán, por
ejemplo, que la entidad ya cuen-
te con un capital equivalente al
4,5 por 100 de activos pondera-
dos por riesgo).

Esta es una cuestión crucial.
En el régimen transitorio que se
está negociando, el único recurso
público paneuropeo con el que
se cuenta en la práctica es el ac-
ceso a los préstamos del MEDE,
con la consiguiente condicionali-
dad. Si los exámenes de los ban-
cos por el nuevo supervisor único
concluyen que un número signi-
ficativo de entidades necesitan
recapitalizarse, y si estas entida-
des no pueden llevar a cabo esa
recapitalización en los mercados
de manera privada, será preciso
proceder a una recapitalización
por parte del sector público na-
cional que, de este modo, verá
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empeorado su endeudamiento,
aunque se trate de préstamos
preferenciales como los del MEDE
(ver cuadro n.o 1 para una com-
parativa esquemática entre el
diseño óptimo de la UB y un po-
sible diseño provisional).

El diseño provisional es, por
tanto, un esquema que muestra
enormes debilidades para hacer
frente a los riesgos a los que aún
está sujeto el sistema bancario
de la zona del euro. Es un diseño
que no asegura la actuación rá-
pida y decisiva de una autoridad
independiente de resolución,
y que además obligaría a los
 Estados miembros afectados a
 intervenir con fondos propios,
 alimentando de este modo el
 vínculo adverso entre una banca
debilitada y un soberano débil.

Es preciso recordar que el con-
texto actual es el de una crisis
sistémica, en la que partes signi-
ficativas de varios sistemas ban-
carios europeos son débiles, el

nivel de fragmentación financiera
de la zona es muy alto, y la debi-
lidad del contexto macroeconó-
mico puede aún provocar un
empeoramiento de los resultados
de las entidades y su capacidad de
generar capital internamente. 

Es verdad que el esquema
transitorio que parece imponerse
responde fielmente a la filosofía
de que debe existir una adecuada
correspondencia entre los riesgos
asumidos y el control ejercido
(Weidmann, 2013). Pero también
lo es que, ante una crisis sistémica
con importantes efectos poten-
ciales adversos en todo el sistema
financiero europeo y en la evolu-
ción macroeconómica, se hace
necesario introducir mecanismos
para compartir riesgos que con-
tribuyan a garantizar la estabili-
dad del conjunto del sistema. 

Sin apelar a argumentos de
equidad o solidaridad entre dis-
tintos países de la zona del euro,
y circunscribiendo el análisis a ar-

gumentos de pura eficiencia, se
puede argumentar que la etapa
transitoria de la unión bancaria
exige ir más allá en la asunción
conjunta de riesgos. Tal vez de
una manera ad hoc mientras no
se puedan reformar los tratados
y, sin duda, con carácter explíci-
to. Pero, en cualquier caso, ese
seguro colectivo puede contribuir
a la estabilidad del conjunto, y
—desde la perspectiva de los
países que son potencialmente
contribuidores netos—, constituir
una alternativa a la larga mucho
más económica que el simple
 cálculo de costes y beneficios direc-
tos, sin tener en cuenta los efectos
beneficiosos indirectos en térmi-
nos de estabilidad del sistema. 

Por otro lado, cualquier meca-
nismo de seguro o garantía que
se introdujese en la fase transito-
ria debería ir aparejado a una
condicionalidad similar a la que
forma parte de los programas de
apoyo vía préstamos del MEDE.
La diferencia fundamental sería
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CUADRO N.º 1

EL DISEÑO DE LA UNIÓN BANCARIA

Unión bancaria «de hormigón» Unión bancaria «de madera»

Mecanismo de Supervisión ...................... Único Único

Reglas/requisitos de capital ..................... Armonización Armonización

Reglas de bail-in ..................................... Armonización Armonización

Mecanismo de resolución ....................... Autoridad única Colegio de autoridades nacionales

............................................................... Fondo de resolución común Fondos de resolución

............................................................... (privado, predotado) nacionales (privados, predotados)

............................................................... Backstop fiscal supranacional Backstop fiscal nacional + MEDE

Fondos de garantía de depósitos ............. FGD común (privado, predotado) FGD nacionales armonizados 
............................................................... (privado, predotado)

............................................................... Backstop fiscal supranacional Backstops:

............................................................... 1. Préstamos entre FGD

............................................................... 2. Fiscal nacional

............................................................... 3. Préstamo MEDE

Fuente: Elaboración propia.
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que, en este último caso, los
préstamos incrementan el vínculo
vicioso entre deuda soberana y
deuda bancaria, mientras que 
en el caso del seguro o garantía
se evita este efecto. En ambos
casos, sin embargo, se garantiza
que se mantienen los incentivos
adecuados para evitar el riesgo
moral.

VI. CONCLUSIONES

A lo largo de los próximos
meses, el proceso de construc-
ción de la unión bancaria en la
zona del euro afronta momen-
tos determinantes. En ausencia
de un marco jurídico europeo
suficien temente legitimado de -
mo crá  ticamente y que comporte
una mayor integración política, en
términos de renuncia a aspectos
clave de la soberanía de los Estados
miembros y asunción conjunta de
riesgos, será necesario avanzar
de manera pragmática y posibilista.

Los criterios para la construc-
ción de la unión bancaria de tran-
sición pueden ser esencialmente
de dos tipos. Una primera alter-
nativa es tratar de construir una
arquitectura institucional que,
aunque sea transitoria, constitu-
ya un esquema idóneo para
 evitar futuras crisis financieras y
fiscales en la zona del euro. Es
decir, haciendo abstracción de las
condiciones actuales. Con esta
opción, la transformación de la
unión bancaria provisional en
la definitiva solo sería cuestión de
adaptar las instituciones provi -
sionales a un marco futuro de
mayor cesión de soberanía, una
vez revisados los tratados. 

Esta opción, que parece ser la
dominante en el momento de es-
cribir estas líneas, es altamente
arriesgada para la economía eu-
ropea y para el devenir de la pro-
pia unión bancaria. Presupone

que la crisis financiera actual ya
está superada o que, en cualquier
caso, la introducción de la nor-
mativa de esta unión bancaria
provisional será inocua en el de-
sarrollo de la actual crisis.

Una segunda alternativa de
diseño de la unión bancaria pro-
visional parte del reconocimiento
de que la crisis financiera es de
carácter sistémico y aún no está
cerrada, y que el elevado grado
de fragmentación de los merca-
dos financieros europeos exige
por parte de las autoridades
 europeas cambios institucionales
inmediatos, de tal modo que el
diseño de la unión bancaria pro-
visional contribuya a solucionar la
actual crisis, y no solo las poten-
ciales crisis futuras. 

El planteamiento de la primera
alternativa es el resultado, por un
lado, de un diagnóstico incorrec-
to de las causas de la recaída en
recesión en la eurozona y, por
otro, es una consecuencia lógica
de la resistencia de los países
acreedores a compartir las pérdi-
das que puedan restar en relación
a los activos dañados heredados. 

El diagnóstico es incorrecto
puesto que las dificultades para
acceder al crédito (que impacta
negativamente en el crecimiento
de la zona del euro) se atribuyen
a una infracapitalización genera-
lizada de las entidades, en lugar
de centrar la atención en los efec-
tos negativos que está teniendo
la fragmentación financiera y el
alto coste de financiación que
ello supone para las empresas de
la periferia. 

En relación a los «activos he-
redados», la cuestión crucial es
determinar en qué momento
es posible establecer que los ba-
lances bancarios pueden conside-
rarse como limpios. Nótese que en
un contexto de bajo crecimiento

económico, el riesgo es que se
prolongue el deterioro de la cali-
dad de los activos, en especial en
economías como las periféricas,
inmersas en procesos de desapa-
lancamiento con riesgo de defla-
ción. Por el contrario, compartir
un riesgo a nivel paneuropeo,
aunque supone efectivamente
una asunción de riesgos para los
países del centro de la eurozona,
puede en sí mismo contribuir a la
recuperación y la mejora de la ca-
lidad de los activos, sin que las
transferencias entre países ten-
gan por qué materializarse. En
cualquier caso, la cuestión de los
activos heredados debiera solven-
tarse una vez sea asumida la su-
pervisión por parte del BCE. 

Bajo el escenario dominante,
basado en un diseño de unión
bancaria transitoria orientado a
evitar futuras crisis, los riesgos
para los próximos meses son muy
significativos. Dicho escenario
contempla el desarrollo de revi-
siones de la calidad de los activos
y de stress tests por parte de las
autoridades europeas (BCE en coor -
dinación con EBA) antes de la
toma de control de la supervisión
por parte del BCE a mediados de
2014. Como ha puesto de relieve
el propio banco central (Draghi,
2013), este ejercicio de revisión
de los balances no puede llevarse
a cabo a menos que se disponga
de un mecanismo de resolución
suficientemente operativo y, muy
especialmente, de unos fondos
de recapitalización adecuados,
que deben ser a nivel paneuropeo
si se quiere de verdad impedir la
reproducción del bucle perverso
entre deuda bancaria y soberana.
Este backstop público paneuro-
peo no se contempla en la unión
bancaria provisional, la que el Sr.
Schäuble ha denominado una
unión bancaria de madera, y el
riesgo es que la construcción re-
sultante sea simplemente de
paja, susceptible de ser fácilmen-
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te arrastrada por los mercados
ante la percepción de riesgo sis-
témico incontrolado.

Otro factor que contribuye a
la endeblez de la actual construc-
ción de la unión bancaria es el
creciente papel que se otorga a
los procesos de bail-in, con la
práctica exclusión de la contribu-
ción de fondos públicos. Estamos
ante una reforma legislativa que
es acertada para prevenir crisis
futuras de entidades individuales,
pero no crisis de carácter sistémi-
co. Por otro lado, su posible anti-
cipación en el tiempo, con una
entrada en vigor antes de 2018,
puede constituir un serio factor de
inestabilidad en unos momentos
en los que la situación económica
es frágil y, como hemos visto, los
mercados financieros europeos
continúan fragmentados y aún no
se ha restablecido en su totalidad
la estabilidad del sistema.

En definitiva, las decisiones
sobre la arquitectura transitoria de
la unión bancaria van a ser crucia-
les. La economía de la zona del
euro se está recuperando frá -
gilmente de la doble recesión,
 aquejada aún de una grave  frag-
mentación de sus mercados finan-
cieros y de riesgos sistémicos nada
despreciables. Es fundamental
acertar en el diseño de la fase
transitoria, asegurando que la
 eurozona se dota de mecanismos
transitorios paneuropeos suficien-
temente potentes y creíbles para
garantizar la estabilidad financiera
y bancaria. De lo contrario, muy
bien podría suceder que, una vez
más, errores de política económi-
ca y regulatoria abocarán a Euro-
pa a una nueva recesión.

NOTAS

(*) Agradezco los comentarios y la ayuda
de Oriol Aspachs-Bracons, Enric Fernández,
Avelino Hernández, Sandra Jódar-Rosell y
Judit Montoriol.

(1) El artículo del Sr. SCHÄUBLE distingue
entre una unión bancaria de madera y una
unión de acero, y por tanto es fácil, tras esa
referencia, llegar al título del presente artículo
(véase también JP MORGAN, 2013). 

(2) Véanse VIVES, 2001; GOODHART, 2003;
CEPR, 2005; DERMINE, 2006.

(3) Sin embargo, en sistemas financieros
como el estadounidense en los que el canal
no bancario es importante, los efectos de la
crisis financiera también se transmitieron a
la economía no financiera, aunque al no
transcurrir por el canal bancario el impacto
fue diferente. 

(4) Véase http://europa.eu/rapid/press-re-
lease_MEMO-13-251_en.pdf

(5) El Consejo Europeo del 28 de junio acor-
dó una posición común sobre la directiva de
recu peración y resolución bancaria que ahora
deberá ser negociada con el Parlamento Europeo
(http://www.consilium.europa.eu/ uedocs/
cms_data/docs/pressdata/es/ec/137649.pdf).

(6) Transitoriamente, se pueden aplicar
normas de burden sharing a partir de las
orientaciones de DGCOMP en la normativa
sobre ayudas estatales.
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