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Resumen:

El vinculo vicioso entre deuda soberana y bancaria amenaza la integridad de la zona euro. Este ar-
ticulo examina porqué la unién bancaria es un requisito indispensable para romperlo y concluye que
el disefio actual de la unién bancaria es claramente insuficiente y un factor de serio riesgo para la zona
euro en la fase transitoria, dado que su mercado financiero continta fragmentado y la crisis dista de
estar resuelta.

El articulo analiza los componentes que deberian configurar una unién bancaria solida, que se
denomina de hormigén. Los planes actuales de la zona euro contemplan una unién que trata de
limitar el uso de fondos publicos extendiendo el principio de bail in. Es una unién bancaria que corre
el riesgo de ser insuficiente en situaciones de crisis sistémicas.

Esta union bancaria, a pesar de ser limitada, es dificil de implementar a corto plazo dado el marco
juridico actual de la unién econdmica y monetaria. Esto significa que la unién que regira en un periodo
de transicion, que puede ser largo, no incorpora en absoluto elementos clave como un fondo publico
paneuropeo (un backstop) que sirva como prestamista de Ultima instancia de los soberanos. Dista, por
tanto, de ser una unién bancaria de hormigén. Puede ser una construccion endeble, ya no de madera,
sino de paja. Con el grave riesgo de que sea incapaz de resistir los embates de la crisis actual.

Palabras clave: unién bancaria, regulacion bancaria, bailout, integracion financiera europea
Cédigos JEL: F33, F35, Fb5, G28

Abstract:

The vicious loop between sovereign and bank debt threatens the integrity of the euro zone. This article
examines why the 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.

The article discusses the components of a solid banking union, what we call a banking union made of
concrete. Current plans by the euro area envisage a 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.

This banking union, albeit limited, is difficult to implement in the short term given the current legal
framework of the economic and monetary union. As a result, the union designed for the transitional
period, which can be lengthy, will lack key elements such as a pan-European backstop that operates
as a lender of last resort for sovereigns. Therefore, it is far from being a banking union made of con-
crete. This can be a flimsy construction, not even made of wood but of straw. The risk is that it may be
unable to withstand the challenges of the current crisis

Keywords: banking union, bank regulation, bailout, european financial integration
JEL Codes: F33, F35, Fb5, G28
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1. Introduccion

Las consecuencias de la gran crisis financiera internacional que se inicié en 2007 en los EE.UU.
han sido especialmente dolorosas en la zona euro. Tras la gran recesion de 2009, la economia de
la eurozona experiment6 en 2011-12 una severa recaida, asociada a los problemas financieros
que comienzan con la crisis griega a finales de 2009 y que amainan especialmente tras la inter-
vencién decisiva del Banco Central Europeo, primero a finales del 2011 con las operaciones de
financiacién ilimitada a tres anos (LTRO) y, posteriormente, en el verano de 2012, con el anun-
cio de las Outright Monetary Transactions (OMT) por parte del presidente del BCE.

Las causas de las graves turbulencias financieras que sufre la eurozona en este periodo son
diversas, pero son pocos los diagndsticos que no incluyen entre ellas los efectos del pernicio-
so bucle entre la debilidad de la deuda soberana en muchos paises de la periferia de la zona y
la debilidad de sus entidades bancarias. El diagndstico adquiere, incluso, estatus oficial cuando
es reconocido por los propios Jefes de Estado en su declaracion de 29 junio de 2012, y supone
un punto de inflexién fundamental en el enfoque de la politica econémica de la zona euro
ante la crisis. Al reconocimiento de que la UEM requeria para su correcto funcionamiento de
un cierto grado de unidn fiscal, una idea que habia existido desde la creacién del euro, se
unen ahora consideraciones sobre la necesidad de una mayor integracion en los dmbitos de
la regulacion, la supervision y la gestion de crisis de entidades bancarias. Se empieza a hablar
abiertamente de la denominada Unién Bancaria (UB).

En este articulo examinaré, en primer lugar, los motivos por los cuales la unién bancaria
constituye un requisito indispensable para el buen funcionamiento del euro. Esencialmente,
discutiré cémo puede contribuir a romper el bucle perverso entre la deuda soberana y la
deuda bancaria.

En segundo lugar, repasaré brevemente las consecuencias negativas que la ausencia de unién
bancaria esta teniendo en términos de fragmentacion de los mercados bancarios de la euro-
zona. La gravedad de estas distorsiones no hace sino resaltar la importancia de corregir este
defecto de disefio de la UEM.

A continuacién, analizaré cudles debieran ser los componentes esenciales de la unién banca-
ria, el papel que juega cada uno de ellos y algunas de las opciones de disenio que son posibles,
con sus ventajas e inconvenientes.

Finalmente, y dada la complejidad legal y politica de construir esa unién bancaria ideal, a la
que denominaré de hormigén, centraré mi atencién en el periodo de transicién. El propio
ministro de finanzas alemdn (Schiuble, 2013) se ha referido al instrumento factible a corto y
medio plazo mientras se edifica una construcciéon mds s6lida, como el euro merece, como
una Unién Bancaria de madera'. Argumentaré que el periodo transitorio puede ser excepcio-
nalmente complejo, de elevado riesgo, y que serd crucial asegurar que la construccion transi-
toria no es simplemente de paja, de tal modo que pueda ser asolada no por una futura crisis
financiera, sino por la propia crisis actual que no debe darse atin por finalizada.

1. El articulo del Sr. Schéauble distingue entre una union bancaria de madera y una unioén de acero, y por tanto es facil, tras esa referencia,
llegar al titulo del presente articulo. Ver también JPMorgan, 2013.
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2. El bucle perverso entre deuda soberana y deuda bancaria

La necesidad de avanzar hacia una unién bancaria se pone de manifiesto cuando se examinan
con detenimiento los problemas que ha acarreado la crisis financiera en la zona euro y, en
particular, la espinosa cuestion del bucle perverso entre la deuda soberana y la situacion de
los sistemas bancarios domésticos. La literatura académica habia reconocido ya con anterio-
ridad la necesidad de una mayor integracién de la regulacion y la supervisiéon bancaria en la
eurozona, es decir, de avanzar hacia una unién bancaria. Sin embargo, las razones fundamen-
tales para estas propuestas eran en conexién con la operativa de grandes bancos europeos en
diversas jurisdicciones y los problemas de spillovers negativos entre paises, que podian gene-
rarse cuando una de estas entidades debia ser intervenida o tenia dificultades. El problema de
la transmisién del riesgo sistémico entre soberano y banco en el marco de una unién mone-
taria se intuye solo de manera parcial en la literatura®

Como es bien sabido, la zona euro es una drea monetaria en la que coexisten una moneda
Unica, el euro, y diecisiete tesoros o autoridades fiscales, a diferencia de lo que ocurre en otras
dreas econdmicas comparables, como los EE.UU. o Jap6n. Se trata de una diferencia critica
entre estas economias puesto que comporta que la zona del euro no cuente con las herra-
mientas de politica econdémica que estan a disposicién de las autoridades norteamericanas o
japonesas en presencia de una crisis de cardcter sistémico, como la que se desaté en el mundo
occidental en 2008. Los paises de la zona euro no cuentan con un banco central que pueda
actuar como prestamista de tltima instancia de su soberano, ya que en la zona euro dicha
funcién no le estd permitida al Banco Central Europeo. Esta prohibicion deriva tanto de los
estatutos del BCE como de la realidad politica, pues su intervencién en auxilio de algunas de
las economias de la zona conllevaria una redistribucién implicita de recursos entre paises.

Al carecer de un prestamista de dltima instancia, los soberanos de la zona euro son mas vul-
nerables a un impacto negativo sobre su solvencia, como el que puede resultar de las necesi-
dades de recapitalizacién bancaria en una crisis sistémica. Ello dificulta acciones como la
recapitalizacion preventiva de bancos, que el Tesoro de EE.UU. llevé a cabo en 2009 y me-
diante la cual se inyectaron un total de $205.000 millones de délares a 707 entidades. Esta
debilidad institucional es un grave problema de diseno de la UEM que estd provocando enor-
mes dificultades a la eurozona en el marco de una crisis sistémica como la que estamos
experimentando. Sin embargo, es importante resaltar, por razones que explicitaré en la dis-
cusion del disefio adecuado de la Unién Bancaria, que estas debilidades tan solo se ponen de
relieve ante crisis sistémicas y no ante crisis bancarias de entidades individuales, incluso si
estas son importantes, en la medida en que tengan acotada su magnitud en relacién a la eco-
nomia de que se trate y a la capacidad fiscal de su soberano.

El vinculo adverso entre el soberano y la banca local puede surgir tanto si la debilidad inicial
tiene su origen en el sistema financiero, como si proviene de las finanzas publicas. En ambos
casos, la solvencia del sector privado, la del sector publico y el potencial de crecimiento eco-
némico se entrelazan en un bucle pernicioso. En la crisis de la zona euro, Irlanda seria un
claro ejemplo del primer caso, y Grecia del segundo. Como ilustra el grifico 2.1, cuando el
soberano no dispone de capacidad fiscal para socorrer o recapitalizar a la banca local, las

2. Véase Vives, 2001, Goodhart, 2003, CEPR, 2005 y Dermine, 2006.
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entidades débiles ven agravadas sus dificultades de acceso a la financiacién internacional.
Ello, a su vez, acentua el proceso de desapalancamiento, lo que incide negativamente en el
tono de la actividad econémica interior y, en dltimo término, deteriora las finanzas publicas
a través del aumento del componente ciclico del déficit publico.

Notese que la raiz del problema es que el soberano no puede acceder a un prestamista de
ultima instancia que le permita disponer de los recursos necesarios para fortalecer las entida-
des. Esta intervencion debe tener lugar, al menos temporalmente, mientras las entidades acu-
den a los diversos mecanismos de caracter privado que pueden mejorar su solvencia y ayudar
a restablecer su acceso a los mercados. La disponibilidad de liquidez ilimitada, la labor habi-
tual de un banco central como prestamista de dltima instancia de los intermediarios banca-
rios, no es suficiente puesto que se trata de una crisis sistémica en la que los inversores perci-
ben que puede producirse la insolvencia —no solo la iliquidez— simultédnea de gran parte
del sistema financiero.

GRAFICO 2.1. Del riesgo bancario al riesgo soberano

Crisis bancaria sistémica

Dificultad para refinanciarse

\ en el exterior
Desapalancamiento acusado

Menor crédito que impacta
en el crecimiento
Medidas de apoyo

gue aumentan la deuda
publica

FUENTE: Elaboracién propia.

En sentido inverso (véase el grafico 2.2), un soberano débil puede asimismo ser fuente de
serias dificultades de las entidades financieras locales. Es importante destacar que, en este
caso, el factor clave que provoca el nexo adverso es precisamente la orientacién local de di-
chas entidades, el denominado sesgo local, en especial en términos de las tenencias de deuda
soberana.
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GRAFICO 2.2. Del riesgo soberano al riesgo hancario
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FUENTE: Elaboracion propia.

Como es bien sabido, histéricamente los bancos europeos han sido tenedores de importes
significativos de titulos emitidos por sus respectivos soberanos. Esta es una situaciéon comtn
en muchas economias avanzadas y se asocia tanto a la 16gica regulatoria como a la dindmica
de los mercados. Por un lado, en términos regulatorios, el activo soberano ha sido considerado
histéricamente como activo libre de riesgo. Por otro, en funcién de la estrategia competitiva
escogida por las diferentes entidades bancarias, el sector bancario ha constituido tradicional-
mente un légico intermediario en la financiacion del sector publico, ya que el grueso del
ahorro privado se canaliza a la inversion a través de las entidades financieras. El gréfico 2.3
muestra el sesgo local en términos de deuda publica de los sistemas financieros de diversos
paises, caracteristica que se alter6 solo en parte durante los afios de integracién financiera
tras la adopcidn del euro.
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GRAFIC0 2.3 Sesgo local de los bancos de distintas jurisdicciones europeas
Exposicion al soberano nacional (% de la exposicién total a soberanos
del Espacio Econdmico Europeo)
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NOTA: Exposicién bruta. Promedio por jurisdiccion de las entidades analizadas por la EBA.
FUENTE: Elaboracién propia a partir de EBA Capital Exercise 2011 (sovereign disclosure).

El sesgo local es algo que, en definitiva, también estd intimamente ligado a la falta de integra-
cién de los sistemas bancarios europeos a nivel minorista, en términos de la existencia de
entidades paneuropeas. Este es un fenémeno bien documentado que explica por qué cuando
un soberano de la zona euro se encuentra en dificultades para refinanciar su deuda interna-
cionalmente, tiende a aumentar la presion sobre su sistema financiero local, reforzando de
este modo el sesgo antes mencionado. Ello no supondria mayor problema si estas tenencias
de deuda publica constituyeran, tanto en términos regulatorios como de mercado, un activo
libre de riesgo, pero supone un factor de debilitamiento de las entidades financieras si este no
es el caso. En la zona euro, la ausencia de un prestamista de dltima instancia para los multi-
ples tesoros bajo una tinica moneda ha comportado que la deuda emitida por la gran mayo-
ria de dichos tesoros haya dejado de ser libre de riesgo, al menos en términos de mercado,
cuando no regulatoriamente. El cuestionamiento del valor de la deuda soberana ha debilita-
do a la banca también via la actuacion de las agencias de rating, puesto que el rating de las
entidades financieras, especialmente cuando su negocio se centra en el mercado local, depen-
de crucialmente del rating del soberano.

Como acabamos de ver, el bucle perverso descrito en los graficos 2.1 y 2.2 puede verse agra-
vado por las decisiones regulatorias. Es el caso de las agencias de rating y el papel clave que
aun hoy en dia les sigue otorgando la regulacion. También decisiones como la quita de la
deuda publica griega o los colchones de capital exigidos por la EBA en los tests de resistencia
de junio de 2011 para compensar la pérdida de valor de la deuda soberana constituyen ejem-
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plos de medidas de politica econémica que, lejos de solucionar el bucle perverso, lo convier-
ten en diabdlico.

Por suerte, el grueso de las decisiones adoptadas por las autoridades desde finales de 2011,
exceptuando la gestion de la crisis de Chipre, tratan de aliviar la perversidad de esta relacién
negativa entre banca y soberanos. El grafico 2.4 muestra como las distintas medidas y otros
cambios en la estructura de los mercados inciden en las diferentes fases del bucle.

GRAFICO 2.4. Medidas paliativas adoptadas en la Zona Euro
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FUENTE: Elaboracién propia.

La concesion por parte del Banco Central Europeo de financiacién ilimitada a la banca eu-
ropea durante tres afios (las operaciones de refinanciacién a largo plazo o LTROs de diciem-
bre de 2011 y enero de 2012) fue un mecanismo para garantizar la estabilidad financiera de
la zona euro, permitiendo la refinanciacién de la deuda bancaria, y también soberana, en
unos momentos en los que la falta de confianza en los mercados internacionales fragment6
totalmente la zona euro y privé, especialmente a la banca de los paises periféricos, del acce-
so a los mercados. Se trata de un mecanismo transitorio. Si no hubiera existido, la crisis
bancaria en muchos paises se hubiera agravado, con incidencia muy negativa en el creci-
miento econémico y en la situacién de los soberanos. Las LTRO también suavizan el bucle al
ofrecer a la banca, aunque solo sea temporalmente, una fuente de generacién de ingresos (el
famoso carry trade de deuda) que contribuye a su recapitalizacion.

Otro mecanismo que puede aminorar el contagio entre bancos y soberanos es la existencia de

reglas claras de asuncion de pérdidas por parte de los acreedores de las entidades financieras
que se enfrentan a problemas de viabilidad. Cuando dichos mecanismos estdn bien desarro-
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llados, como en gran medida es el caso en los Estados Unidos, con el funcionamiento de la
Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) y la normativa federal para entidades sistémi-
cas (hoy en dia Dodd-Frank Act, Title II) (FMI, 2013a), la necesidad de intervencién publica
en el proceso de recapitalizacion se reduce y el impacto negativo de una crisis bancaria en el
soberano se aminora. Es obvio que la inmensa mayoria de los paises europeos se han enfren-
tado a la crisis sin disponer de mecanismos claros a nivel local para la resolucién o interven-
cién de entidades financieras, y el conjunto de la UE tampoco tenia suficientes instrumentos
para hacer frente a esta cuestion de manera mas o menos coordinada (Comisién Europea,
2012). En ausencia de una regulacién apropiada, solo la actuacion de la Direccién General de
la Competencia de la Comisién Europea ha permitido encauzar y controlar de una manera
mds o menos razonable los procesos de bailout y burden sharing que se han tenido que llevar
a cabo (véase Koopman, 2011).

Es preciso afiadir, ademds, que el contagio entre banca y soberano es también, en si mismo,
una consecuencia del cardcter eminentemente local de los bancos en Europa, asi como del
crucial papel que juegan en la economia. Si la banca europea fuera verdaderamente paneuro-
pea, la debilidad de una determinada entidad o un grupo significativo de entidades no se
concentraria en un dnico soberano generando asi un choque asimétrico. Asimismo, si el peso
de la banca en los canales de financiacién fuera inferior y las empresas pudieran acceder con
igual facilidad a los mercados de capitales, el problema bancario incidiria menos directamen-
te en la actividad econémica real y las finanzas publicas’. De todos modos, el desarrollo de
mercados de capitales para Pymes verdaderamente paneuropeos se enfrenta a obstdculos
regulatorios y de mercado que no son menores que los que afronta la banca para adquirir una
verdadera dimension continental (véase Eurofi, 2013).

El contagio entre banca y soberanos ha tenido su raiz, en ocasiones, en errores de supervision
anivel local, cuando el regulador local puede estar influido por el entorno politico y proceder
a una politica de tolerancia que acaba siendo contraproducente y aumentando la magnitud
de los problemas de solvencia, la frontera entre los problemas de liquidez (ante los que pode-
mos mostrar una tolerancia apropiada) y los de solvencia es a menudo una linea tenue. En
este sentido, la introduccién de un supervisor tnico, el primer paso de la unién bancaria que
luego comentaremos, es sin duda un factor que contribuye a reducir el contagio.

Las actuaciones de las autoridades también pueden paliar temporalmente el contagio entre
soberanos y bancos. En las primeras fases de la crisis, estas actuaciones se llevaron a cabo
mediante la creacién del Fondo Europeo para la Estabilizaciéon Financiera (FEEF) y poste-
riormente del Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE). Las OMT del BCE constituyen
un salto cualitativo importante ya que persiguen directamente restablecer la integridad de la
zona euro y uno de los canales por el que acttian es precisamente mejorando el acceso de los
soberanos a los mercados, con el consiguiente impacto positivo en la cotizacién de la deuda
publicay en la situacién de las entidades financieras. Asimismo, al reducir los costes de finan-
ciacion del soberano y aminorar la inestabilidad financiera, las OMT también fortalecen el
acceso de la banca a los mercados financieros internacionales.

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 economia no financiera, aunque, al no transcurrir por el canal bancario, el impacto fue diferente.
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Tras lo comentado, es obvio, por otra parte, que si el sistema financiero europeo estuviera
mas integrado, el debilitamiento de un soberano concreto tendria una menor incidencia en
la situacién financiera de su sistema bancario, puesto que la actividad de las entidades estaria
menos vinculada a un pais concreto, y a ello se corresponderia una mayor diversificacion de
su financiacién al sector publico.

En definitiva, a lo largo de los dltimos dos afos, la zona euro ha reaccionado ante el contagio
entre bancos y soberanos con numerosas medidas. Inicialmente con efectos adversos, y pos-
teriormente con un impacto positivo, que ha aminorado el bucle vicioso, cuyo papel ha sido
determinante en la crisis. Sin embargo, como veremos a continuacion, esta minoracién solo
ha sido parcial, y ello refleja que, en dltimo término, se ha tratado de intervenciones tempo-
rales protagonizadas principalmente por el BCE, y que solo constituyen paliativos mientras
se edifican remedios duraderos, en forma de pasos firmes hacia la unién bancaria.
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3. Los efectos en los mercados: fragmentacion financiera en la eurozona

Las consecuencias que ha tenido la debilidad de la estructura institucional de la zona euro, y
en particular el bucle adverso entre deuda soberana y deuda bancaria, son atin objeto de
amplia discusion. Desde la perspectiva de su efecto en la economia real, no es descabellado
pensar que la crisis de liquidez en los paises de la periferia, las salidas de capitales que se ace-
leraron a lo largo del ano 2012 y el riesgo de convertibilidad del euro que muchos agentes
incorporaron de manera significativa en sus expectativas contribuyeron de manera significa-
tiva al par6n econémico en la segunda parte del ejercicio, que acab6 conduciendo la eurozo-
na a la doble recesion.

Desde la estricta perspectiva de los mercados financieros, a lo largo de la crisis, y especial-
mente en su periodo édlgido antes de las intervenciones del Banco Central Europeo, se ha re-
gistrado un aumento espectacular de las primas de riesgo de la deuda publica periférica en
relacién al bund aleman. Algunos exdmenes analiticos han mostrado que los niveles alcanza-
dos por dichas primas excedieron en mucho lo que se podia justificar por determinantes
fundamentales (véase por ejemplo FMI, 2012, paginas 40-41). La cuantificacién de esta des-
viacion sobre lo que podriamos denominar la prima de equilibrio es compleja, pero algunos
investigadores la han situado en 300 puntos basicos para el caso de Italia (véase Di Cesare
etal., 2013 y Zoli, 2013).

Los partidarios de las actuaciones puestas en marcha por el BCE argumentan que su actua-
cién no hace sino restablecer, al menos parcialmente, el precio de equilibrio, dado el com-
portamiento anémalo del mercado. Por otra parte, tanto las LTRO como las OMT se justifi-
caron también por la existencia de riesgos sistémicos, asociados a la liquidez de las entidades
financieras en el primer caso, y a la estabilidad de los mercados de deuda soberana en el se-
gundo. El objetivo en este caso es impedir que se consolide un equilibrio «malo» en dichos
mercados. En este equilibrio, la presién especulativa sobre la deuda podria provocar unos
tipos de interés muy altos, que en sf mismos generarian un bajo crecimiento y conllevarian
un incremento imparable del ratio deuda/PIB.

Los criticos de la actuacién del BCE tienden a atribuir los elevados diferenciales de la deuda
periférica a la situacién intrinseca de estos paises, en términos de insuficientes reformas para
flexibilizar la economia y escasos esfuerzos de reduccién del déficit primario. Sin embargo,
no existe evidencia empirica que yo conozca que justifique esta posicion. En cualquier caso,
desde esta vision se argumenta que la disponibilidad de las OMT, y el éxito que han tenido
relajando la prima de riesgo, tiene efectos negativos en las economias afectadas, disminuyen-
do la presién hacia la consolidacion fiscal y la reforma.

Para evitar estos problemas de riesgo moral, el BCE condiciona las OMT a un programa de
ajuste en linea con los programas a los que se han sometido los paises que han precisado un
rescate financiero, pero es cierto que este no es el caso si las OMT no se solicitan explicita-
mente y tiene efecto solo a través de su anuncio. En ausencia de una introduccién formal del
programa, la dnica condicionalidad para los paises que se han beneficiado del mismo es la
que estd ya incorporada en la normativa habitual de monitorizacién de los desequilibrios
fiscales y macroeconémicos que implementan las autoridades europeas.
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En cualquier caso, los elevados diferenciales de deuda publica que ha generado la crisis de la
zona euro han tenido un claro efecto negativo en otros mercados financieros, mds alld del de
financiacién de los soberanos.

Un primer impacto tuvo lugar en la financiacién de las entidades bancarias. La correlacién
entre los spreads soberanos y la deuda bancaria ha sido ampliamente documentada (véase,
por ejemplo, FMI, 2013b, pagina 26). Es interesante, sin embargo, tratar de analizar en qué
medida esta correlacién comporta causalidad, y en qué sentido esta causalidad acttia, dado
que, como hemos visto en la seccidn previa, en principio puede ser en ambos sentidos.

El gréfico 3.1 utiliza un indicador de contagio entre riesgo soberano y bancario desarrollado
por Arce y Mayordomo, 2012. Se muestra, en este caso para un par de paises ilustrativos,
cdémo en ocasiones el contagio ha procedido 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 desviacién persistente del diferencial respecto a su nivel de equilibrio, por
ejemplo debido a un riesgo sistémico asociado a la integridad de la zona euro. Cuando el
origen se encuentra en el sector bancario, el shock inicial, como muestran los casos de Espana
e Irlanda, también corresponde a un aumento del spread bancario, que incorpora aspectos
sistémicos, asociados a la incapacidad de rescate de los bancos correspondientes por parte del
soberano.

En cualquier caso, tanto si el origen de las turbulencias estd en el soberano como en el sector
bancario, su impacto en términos del acceso a la financiacién en los paises periféricos ha sido
muy negativo a lo largo de los dos afos ultimos. Los gréficos 3.2 y 3.3 muestran la elevada
correlacién tanto de los spreads soberanos como de los bancarios con el coste de financiacién
de las pequenias y medianas empresas. En ambos casos, la correlaciéon parece ser menor para
niveles elevados de los diferenciales, lo que revela que para tipos de interés muy elevados se
produce un efecto racionamiento en los mercados de crédito.

DOCUMENTOS DE ECONOMIA "la Caixa” N.° 26 JULIO 2013 7€ "laCaixa”



GRAFICO 3.1. Contagio en ambos sentidos entre riesgo soberano y bancario
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FUENTE: O. Arce y S. Mayordomo, 2012, «Contagio de riesgo de crédito entre sectores», documento de trabajo.
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GRAFIC0 3.3. Correlacidn entre tipos de interés a empresas y spreads bancarios, 2010-2012
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4. Los componentes clave de una Unién Bancaria

Los elementos institucionales y normativos que habitualmente se asocian a una Unién Ban-
caria son tres: un supervisor Unico, un sistema de resolucién de entidades en dificultades
también tnico y un fondo de garantia de depdsitos igualmente integrado. Estos dos dltimos
elementos deben contar con backstops fiscales apropiados, idealmente de caracter suprana-
cional. Dos condiciones adicionales que debe reunir la arquitectura institucional de una
unién bancaria son: a) un elevado nivel de armonizacién de los requisitos de solvencia, liqui-
dez,y, en general, de la normativa prudencial; y b) una reglas de bail-in, o prelacién entre los
pasivos en casos de insolvencia, que sean también comunes, al menos en sus trazos funda-
mentales. Estas dos condiciones estdn, naturalmente, asociadas a la existencia de institucio-
nes centrales que controlen la supervision y resolucién 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 euro, sin que las entidades de un determinado pais
gocen de ventajas regulatorias.

La supervision centralizada constituye un mecanismo para evitar que los reguladores nacio-
nales (influidos en mayor o menor medida por los politicos y la industria locales) ejerzan un
exceso de tolerancia regulatoria, y asimismo ha de permitir incorporar en la toma de decisio-
nes de supervision las interacciones entre los diferentes sistemas bancarios de la zona euro.

En la zona euro, los pasos hacia la creacion del Mecanismo Unico de Supervision ya se han
tomado y se confia esta nueva responsabilidad al Banco Central Europeo, con el objetivo de
que sea operativo antes del verano del ano 2014. Se ha determinado también su cobertura en
términos de ndmero y tamano de entidades afectadas, asi como las modalidades de coordi-
nacién con los supervisores de los Estados Miembros (Comisién Europea, 20134).

Para que el supervisor sea efectivo, debe disponer de instrumentos de coercion sobre las en-
tidades, asi como de herramientas de intervencién temprana, para corregir con la mayor
prontitud posible los problemas de solvencia que se puedan estar incubando. En dltimo tér-
mino debe existir, por tanto, una capacidad de intervencién directa en las entidades que, en
determinadas circunstancias, conduce a la resolucidon de las mismas.

En relacién al Mecanismo Unico de Resolucion, se espera que la Comision Europea presente
una propuesta en el verano de 2013. Las cuestiones de disefio que dicho mecanismo plantea
son, como minimo, tres: 1) en qué medida esta autoridad de resolucién debe ser tnica y cuél
debe ser su ubicacidén institucional en el entramado de las estructuras politico-administrati-
vas de la zona euro; 2) cudl debe ser la naturaleza de los fondos de resolucién que se asignen
a dicha autoridad o autoridades (privados vs publicos, predotados o no, nacionales o paneu-
ropeos); y 3) en qué medida es necesario disponer de un fondo publico de cardcter paneuro-
peo, con lo que ello conlleva en términos de compartir riesgos presupuestarios entre los di-
ferentes paises de la zona euro.

En relacién a los aspectos institucionales y al cardcter paneuropeo de la autoridad de resolu-
cidn, parece claro que la cuestiéon primordial es garantizar que este nuevo organismo cuente,

4. http://europa.eu/rapid/press-release_MEMO-13-251_en.pdf
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en primer lugar, con la mdxima legitimidad politica y juridica para actuar en la intervencién
de entidades, asi como con la informacién necesaria para una correcta toma de decisiones en
situaciones que normalmente exigen actuaciones muy rdpidas y decisivas. Se trataria, por
tanto, de un organismo de cardcter cuasi-federal, como el BCE, con altos poderes ejecutivos,
un respaldo legal y politico apropiado, y, naturalmente, estrechamente coordinado con el
supervisor tinico.

La cuestién mds compleja es, sin duda alguna, el disefio de los fondos con los que debiera
contar la autoridad de resolucidn, por las implicaciones fiscales en el caso de que se utilicen
fondos publicos.

Naturalmente, parece razonable contar, en primera instancia, con el uso de fondos prove-
nientes del propio sector bancario. El objetivo es preservar la estabilidad financiera ante una
situacién de insolvencia de una o varias entidades que podria tener efectos adversos en el
conjunto del sistema, dada la interconexion entre entidades, tanto en términos de operativa
interbancaria como desde el punto de vista de la confianza de la sociedad en el sistema ban-
cario. Es logico, por tanto, que se utilicen fondos de intervencién privados. Es preciso aclarar
que en cualquier caso solo son necesarios con cardcter transitorio, o bien tras el uso de todos
los mecanismos de bail-in que la legislacién europea esta en proceso de introducir para limi-
tar el efecto de las crisis bancarias en los erarios publicos, asi como para controlar la toma de
riesgos de las entidades.

Estos fondos deberian estar predotados y ser suficientes para hacer frente a la resolucién de
crisis no sistémicas. La contribucion de las entidades deberia determinarse en funcién de su
tamano y perfil de riesgo, con el fin de que el coste de las posibles intervenciones se repartie-
ra de acuerdo con la contribucién de las entidades al riesgo generado. Contribuciones asi
disefiadas ayudarian también a internalizar la toma de riesgos de las entidades que generan
impactos adversos mds alla del riesgo que ellas mismas tienen en cuenta.

Es importante resaltar que, junto a la existencia de un fondo privado de resolucion, a dispo-
sicién de la autoridad tnica de resolucion, debe proveerse también la disponibilidad de re-
cursos publicos que, en ultima instancia, puedan constituir un mecanismo de rescate de
entidades sistémicas en dificultades. Cuando una crisis es sistémica, en linea con lo sucedido
en los Estados Unidos tras la quiebra de Lehman Brothers, o en la zona euro, a finales de 2011
y mediados de 2012, cualquier fondo privado predotado serd insuficiente para que sea consi-
derado como creible por parte de los mercados financieros y, en general, el conjunto de los
agentes econémicos. En dichas circunstancias, la Gnica garantia para la estabilidad financiera
es la posibilidad de acceso por parte de la autoridad dnica a recursos fiscales en cuantia sufi-
ciente para garantizar la solvencia del sistema. Dichos recursos son ingentes, solo estdn a
disposicion de las autoridades fiscales y pueden requerir la coordinaciéon temporal con las
autoridades monetarias. En el caso del euro, es evidente que dicho backstop fiscal debe dise-
narse a nivel del conjunto de la zona para mitigar suficientemente el bucle entre riesgo sobe-
rano y riesgo bancario.

5. El Consejo Europeo del 28 de junio acord6 una posicién comun sobre la directiva de recuperacion y resolucion bancaria que ahora debera
ser negociada con el Parlamento Europeo. (http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/es/ec/137649.pdf).

DOCUMENTOS DE ECONOMIA "la Caixa” N.° 26 JULIO 2013 7€ "laCaixa”



Obviamente, el disefio del backstop fiscal es complejo politicamente, por lo que supone de
potencial redistribucion fiscal, al menos contingente. Pero debe recordarse que va asociado a
unos mecanismos de supervision y control que ya se encuentran centralizados y persiguen
objetivos de cardcter paneuropeo, asociados a la estabilidad financiera de la zona. Ademas, el
cardcter de dicho fondo publico seria en cualquier caso preventivo, de dltima instancia, utili-
zable solo en caso de crisis de cardcter sistémico, y precisamente su existencia tiene como
objetivo evitar que estas ocurran.

El dltimo componente de un diseio completo de Unién Bancaria es un fondo compartido o
comun de garantia de dep6sitos. Este fondo también se basaria en aportaciones privadas del
sector, predotadas, con contribuciones de las entidades en funcién de su riesgo. Si se dispone
de un fondo de resolucién con las caracteristicas sefialadas en los pérrafos anteriores, la ne-
cesidad de un fondo de garantia de depésitos comtn ha sido puesta en cuestiéon por algunos
analistas. Sin embargo, es preciso recordar que el Fondo de Garantia persigue fundamental-
mente el objetivo de reforzar la confianza de los agentes econémicos en la estabilidad del
sistema, algo que es imprescindible en los sistemas bancarios modernos basados en la banca
de reservas fraccionadas.

Al igual que con el Fondo de Resolucion, los objetivos que persigue el Fondo de Garantia son
dobles. Para crisis individuales, el fondo debe proporcionar, si fuera necesario, los recursos
que garantizan los depdsitos cubiertos en el caso de entidades insolventes cuando la institu-
cién se resuelve y los acreedores sufren las quitas correspondientes segtin la legislacion de
bail-in. Como se ha dicho, el FGD tiene como objetivo fortalecer la confianza en el sistema
financiero con el fin de evitar situaciones de inestabilidad que puedan generarse cuando al-
gunas entidades entran en dificultades. Por esa misma razoén, y al igual que ocurria con el
Fondo de Resolucidn, este tipo de fondos también son insuficientes y requieren de un back-
stop publico cuando la situacion es de crisis sistémica. Para garantizar, ademds, una compe-
tencia equilibrada entre los distintos competidores europeos, es obvio que dicho backstop
publico, de nuevo de dltima instancia, debe ser de cardcter paneuropeo.

En definitiva, el diseno de la Unién Bancaria que complemente la actual unién econémica y
monetaria 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
centralizacion a nivel del conjunto de la eurozona de las decisiones de supervision y resolu-
cién bancaria; la creacién de fondos comunes de resolucion y garantia de depdsitos para toda
la industria europea; y la disposicién de manera explicita por parte de las autoridades fiscales
de la eurozona de compartir los riesgos asociados a una crisis sistémica, al objeto de preve-
nirla y dotar de este modo a la eurozona de los niveles de estabilidad financiera necesarios.
Solo una unién bancaria con estos elementos serd una union bancaria de hormigén, suficien-
temente soélida para romper de manera permanente los vinculos negativos entre la banca y
los soberanos de los paises miembros.
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5. La transicion es crucial: ;puede la zona euro permitirse una Unién Bancaria
provisional poco sédlida?

En el momento de escribir estas lineas, finales de Junio de 2013, el debate de politica econé-
mica en Europa se centra en los elementos que deben conformar la Unién Bancaria en la
etapa transitoria, hasta que los componentes del modelo completo estén plenamente instau-
rados.

Recordemos que la Supervision Unica por parte del Banco Central Europeo debiera estar en
funcionamiento a principios de verano de 2014, lo que exigird que, con antelacién, la nueva
autoridad —en coordinacién con la Autoridad Bancaria Europea—, lleve a cabo una revisién
de la calidad de los activos de las entidades sobre las que asume competencias de supervision,
asi como un test de resistencia de los diversos sistemas.

Por otra parte, la armonizacidn de los requisitos de capital estd avanzada ya que el Consejo
Europeo adopt6 la directiva y la regulacién de requisitos de capital (CRDIV) con fecha 20 de
junio de 2013, tras el acuerdo alcanzado previamente con el Parlamento Europeo. La entrada
en vigor esta prevista para el 1 de enero de 2014.

El elemento critico del sistema que todavia debe negociarse entre Consejo y Parlamento es la
normativa sobre bail-in y fondos nacionales de resolucion de entidades. La discusion se cen-
tra en la estructura de prelacién entre los diferentes pasivos, el grado de discrecionalidad que
se pueda dejar a las autoridades nacionales en relacién a la normativa general para recurrir a
fondos publicos nacionales y el papel de los fondos publicos europeos como recurso de tdlti-
ma instancia. Suponiendo que la propuesta acordada en el Consejo Europeo de finales de
junio pueda consensuarse también con el Parlamento de forma rapida, esta directiva seria
aprobada en 2014 y su transposicion y aplicacién en la préctica, en cualquier caso, no seria
anterior a 2015. En principio, la entrada en vigor de las condiciones de bail-in podria ser
durante el afio 2018, aunque algunos paises consideran que debiera anticiparse al 2015°.

Si se aprobase, el acuerdo alcanzado por el Consejo Europeo sobre la directiva de resolucion
y recuperacién contribuiria a debilitar algo el bucle entre riesgo soberano y bancario pero
dista de romperlo’. La propuesta tiene como objetivo minimizar el uso de fondos publicos en
resoluciones bancarias exigiendo para ello un elevado volumen de bail-in privado (equiva-
lente a un 8% del balance del banco en problemas). Después de este 8%, y para el siguiente
5% de pérdidas, se utilizaria un fondo de resolucién predotado por la industria que contarfa
con el soberano nacional como backstop (en el periodo de transicién hasta que este fondo
esté efectivamente predotado, el soberano debera adelantar estos fondos). Para este tramo, a
su vez, el soberano podria solicitar un préstamo al MEDE como el que recibi6 Espana el afio
pasado.

En este contexto, los elementos que configurardn la UB provisional se derivardn también de
las propuestas que introduzca la Comisién Europea en relacién al Mecanismo Unico de Re-

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

7. Para mayor detalle, véase «Entidades insolventes: el Consejo opta por el bail-in 2.0» (disponible en www.lacaixaresearch.com) Informe
mensual, n.° 370 (julio-agosto, 2013).
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solucién y la operativa concreta que desarrolle el Eurogrupo respecto a la recapitalizacién
directa de entidades financieras por parte del Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE).

En cuanto al Mecanismo de Resolucion, las dificultades para encajar juridicamente e institu-
cionalmente esta funcién en las actuales instituciones europeas estdn llevando a algunos pai-
ses a formular la idea de un colegio de autoridades nacionales como férmula transitoria
(Schiuble, 2013).

Del mismo modo, la recapitalizacién directa por parte del MEDE (que de hecho equivale a la
disponibilidad de un backstop ptblico paneuropeo) no formaria parte del arsenal disponible
a corto plazo, en la medida en que algunos paises piensan que tal funcién tendria dificil en-
caje en los Tratados, ya que supondria compartir riesgos fiscales entre paises, al asumirse
potencialmente activos danados heredados®. Desde esa perspectiva, el uso de recursos publi-
cos paneuropeos solo serfa concebible tras la asuncion por parte del Banco Central Europeo
de las tareas de supervision, una vez examinados los balances de los bancos y, en su caso,
llevada a cabo su adecuada recapitalizacion.

Esta es una cuestion crucial. En el régimen transitorio que se esta negociando, el inico recur-
so publico paneuropeo con el que se cuenta es el acceso a los préstamos del MEDE, con la
consiguiente condicionalidad. Si los exdimenes de los bancos por el nuevo supervisor tnico
concluyen que un ndmero significativo de entidades necesitan recapitalizarse, y si estas enti-
dades no pueden llevar a cabo esa recapitalizacion en los mercados de manera privada, serd
preciso proceder a una recapitalizacién por parte del sector publico nacional que, de este
modo, verd empeorado su endeudamiento, aunque se trate de préstamos preferenciales como
los del MEDE (véase tabla 5.1 para una comparativa esquemadtica entre el disefio 6ptimo de
la UB y un posible disefio provisional).

El disefio provisional es, por tanto, un esquema que muestra enormes debilidades para hacer
frente a los riesgos a los que atin estd sujeto el sistema bancario de la zona euro. Es un disefio
que no asegura la actuacién rapida y decisiva de una autoridad independiente de resolucién,
y que ademds obligaria a los estados miembros afectados a intervenir con fondos propios,
alimentando de este modo el vinculo adverso entre una banca debilitada y un soberano débil.

Es preciso recordar que el contexto actual es el de una crisis sistémica, en la que partes signi-
ficativas de varios sistemas bancarios europeos son débiles, el nivel de fragmentacion finan-
ciera de la zona es muy alto, y la debilidad del contexto macroeconémico puede atin provocar
un empeoramiento de los resultados de las entidades y su capacidad de generar capital inter-
namente.

Es verdad que el esquema transitorio que parece imponerse responde fielmente a la filosofia
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 importan-
tes efectos potenciales adversos en todo el sistema financiero europeo y en la evolucién ma-

8. Las condiciones para una posible recapitalizacion directa desde el MEDE acordadas por el Eurogrupo en junio de 2013 son muy restrictivas
(solo serén posibles cuando el BCE ejerza de supervisor, tras la aprobacion de las directivas de resolucién y fondos de garantia de depésitos
y exigiran, por ejemplo, que la entidad ya cuente con un capital equivalente al 4,5% de activos ponderados por riesgo).
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croecondmica, se hace necesario introducir mecanismos para compartir riesgos que contri-
buyan a garantizar la estabilidad del conjunto del sistema.

TABLA 5.1. El diseiio de la unién bancaria

Unién bancaria «de hormigén» Unién bancaria «de madera»
Mecanismo de Supervisién Unico Unico
Reglas/requisitos de capital Armonizacion Armonizacion
Reglas de bail-in Armonizacién Armonizacion
Autoridad Unica Colegio de autoridades nacionales
Fondo de resolucién comun Fondos de resolucién nacionales
Mecanismo de resolucién ) )
(privado, predotado) (privados, predotados)
Backstop fiscal supranacional Backstop fiscal nacional + MEDE
FGD comun FGD nacionales armonizados
(privado, predotado) (privado, predotado)
Fondos de garantia Backstops:
sle Gl 1. Préstamos entre FGDs

Backstop fiscal supranacional ) :
2. Fiscal nacional

3. MEDE

Fuente: Elaboracién propia.

Sin apelar a argumentos de equidad o solidaridad entre distintos paises de la zona euro, y
circunscribiendo el andlisis a argumentos de pura eficiencia, se puede argumentar que la
etapa transitoria de la Unién Bancaria exige ir mds alld en la asuncién conjunta de riesgos. Tal
vez de una manera ad hoc vy, sin duda, con cardcter explicito. Pero, en cualquier caso, ese se-
guro colectivo puede contribuir a la estabilidad del conjunto, y —desde la perspectiva de los
paises que son potencialmente contribuidores netos—, constituir una alternativa a la larga
mucho mds econdémica que el simple célculo de costes y beneficios directos, sin tener en
cuenta los efectos beneficiosos indirectos en términos de estabilidad del sistema.

Por otro lado, cualquier mecanismo de seguro o garantia que se introdujese en la fase transi-
toria deberia ir aparejado a una condicionalidad similar a la que forma parte de los progra-
mas de apoyo via préstamos del MEDE. La diferencia fundamental seria que, en este tltimo
caso, los préstamos incrementan el vinculo vicioso entre deuda soberana y deuda bancaria,
mientras que en el caso del seguro o garantia se evita este efecto. En ambos casos, sin embar-
go, se garantiza que se mantienen los incentivos adecuados para evitar el riesgo moral.
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6. Conclusiones

Alo largo de los proximos meses, el proceso de construccién de la Unién Bancaria en la zona
euro afronta momentos determinantes. En ausencia de un marco juridico europeo suficien-
temente legitimado democrdticamente y que comporte una mayor integracién politica,
en términos de renuncia a aspectos clave de la soberania de los Estados Miembros y asuncién
conjunta de riesgos, serd necesario avanzar de manera pragmatica y posibilista.

Los criterios para la construccién de la unién bancaria de transiciéon pueden ser esencial-
mente de dos tipos. Una primera alternativa es tratar de construir una arquitectura institu-
cional que, aunque sea transitoria, constituya un esquema idéneo para evitar futuras crisis
financieras y fiscales en la zona euro. Es decir, haciendo abstraccion de las condiciones actua-
les. Con esta opcidn, la transformacién de la unién bancaria provisional en la definitiva solo
seria cuestion de adaptar las instituciones provisionales a un marco futuro de mayor cesién
de soberania, una vez revisados los Tratados.

Esta opcidn, que parece ser la dominante en el momento de escribir estas lineas, es altamente
arriesgada para la economia europea y para el devenir de la propia unién bancaria. Presupone
que la crisis financiera actual ya estd superada o que, en cualquier caso, la introduccién de la
normativa de esta Unién Bancaria provisional serd inocua en el desarrollo de la actual crisis.

Una segunda alternativa de disefio de la Unién Bancaria provisional parte del reconocimien-
to de que la crisis financiera es de cardcter sistémico y atin no estd cerrada, y que el elevado
grado de fragmentacion de los mercados financieros europeos exige por parte de las autori-
dades europeas cambios institucionales inmediatos, de tal modo que el disefio de la Unién
Bancaria provisional contribuya a solucionar la actual crisis, y no solo las potenciales crisis
futuras.

El planteamiento de la primera alternativa es resultado, por un lado, de un diagnéstico inco-
rrecto de las causas de la recaida en recesion de los paises de la eurozona vy, por otro, es una
consecuencia légica de la resistencia de los paises acreedores a compartir las pérdidas que
puedan restar en relacién a los activos danados heredados.

El diagnostico es incorrecto puesto que las dificultades para acceder al crédito (que impacta
negativamente en el crecimiento de la zona euro) se atribuyen a una infracapitalizacién
generalizada de las entidades, en lugar de centrar la atencion en los efectos negativos que estd
teniendo la fragmentacion financiera y el alto coste de financiacion que ello supone para las
empresas de la periferia.

En relacion a los «activos heredados», la cuestidon crucial es determinar en qué momento es
posible establecer que los balances bancarios pueden considerarse como limpios. Nétese que,
en un contexto de bajo crecimiento econémico, el riesgo es que se prolongue el deterioro de
la calidad de los activos, en especial en economias como las periféricas, inmersas en procesos
de desapalancamiento con riesgo de deflacion. Por el contrario, compartir un riesgo a nivel
paneuropeo, aunque supone efectivamente una asuncién de riesgos para los paises del centro
de la eurozona, puede en si mismo contribuir a la recuperacién y la mejora de la calidad de
los activos, sin que las transferencias entre paises tengan que materializarse. En cualquier
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caso, la cuestion de los activos heredados debiera solventarse una vez sea asumida la supervi-
sion por parte del BCE.

Bajo el escenario dominante, basado en un disefio de Unién Bancaria transitoria orientado a
evitar futuras crisis, los riesgos para los proximos meses son muy significativos. Dicho esce-
nario contempla el desarrollo de revisiones de la calidad de los activos y de stress tests por
parte de las autoridades europeas (BCE en coordinacién con EBA) antes de la toma de con-
trol de la supervision por parte del BCE a mediados de 2014. Como ha puesto de relieve el
propio Banco Central (Draghi, 2013), este ejercicio de revision de los balances no puede lle-
varse a cabo a menos que se disponga de un mecanismo de resolucion suficientemente ope-
rativo y, muy especialmente, de unos fondos de recapitalizacién adecuados, que deben ser a
nivel paneuropeo si se quiere de verdad impedir la reproduccién del bucle perverso entre
deuda bancaria y soberana. Este backstop publico paneuropeo no se contempla en la unién
bancaria provisional, la que el Sr. Schiuble ha denominado una unién bancaria de madera, y
el riesgo es que la construccion resultante sea simplemente de paja, susceptible de ser facil-
mente arrastrada por los mercados ante la percepcién de riesgo sistémico incontrolado.

Otro factor que contribuye a la endeblez de la actual construccién de la unién bancaria es el
creciente papel que se otorga a los procesos de bail-in. De nuevo, estamos ante una reforma
legislativa que es acertada en cuanto a sus objetivos, e ideal para prevenir crisis futuras. Sin
embargo, su posible anticipacion 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 situacién econé-
mica es fragil y, como hemos visto, los mercados financieros europeos contintian fragmenta-
dos y atin no se ha restablecido en su totalidad la estabilidad del sistema.

En definitiva, las decisiones sobre la arquitectura transitoria de la unién bancaria van a ser
cruciales. La economia de la zona euro se estd recuperando frégilmente de la doble recesion,
aquejada aun de una grave fragmentacion de sus mercados financieros y de riesgos sistémi-
cos nada despreciables. Es fundamental acertar en el disefio de la fase transitoria, asegurando
que la eurozona se dota de mecanismos transitorios paneuropeos suficientemente potentes y
creibles para garantizar la estabilidad financiera y bancaria. De lo contrario, muy bien podria
suceder que, una vez mds, errores de politica econdmica y regulatoria abocaran a Europa a
una nueva recesion.
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