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Resumen:
El vínculo vicioso entre deuda soberana y bancaria amenaza la integridad de la zona euro. Este ar-
tículo examina porqué la unión bancaria es un requisito indispensable para romperlo y concluye que 
el diseño actual de la unión bancaria es claramente insufi ciente y un factor de serio riesgo para la zona 
euro en la fase transitoria, dado que su mercado fi nanciero continúa fragmentado y la crisis dista de 
estar resuelta.

El artículo analiza los componentes que deberían confi gurar una unión bancaria sólida, que se 
denomina de hormigón. Los planes actuales de la zona euro contemplan una unión que trata de 
limitar el uso de fondos públicos extendiendo el principio de bail in. Es una unión bancaria que corre 
el riesgo de ser insufi ciente en situaciones de crisis sistémicas. 

Esta unión bancaria, a pesar de ser limitada, es difícil de implementar a corto plazo dado el marco 
jurídico actual de la unión económica y monetaria. Esto signifi ca que la unión que regirá en un período 
de transición, que puede ser largo, no incorpora en absoluto elementos clave como un fondo público 
paneuropeo (un backstop) que sirva como prestamista de última instancia de los soberanos. Dista, por 
tanto, de ser una unión bancaria de hormigón. Puede ser una construcción 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: unión bancaria, regulación bancaria, bailout, integración fi nanciera europea
Códigos JEL: F33, F35, F55, 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 insuffi cient to achieve this goal. In particular, the transitional phase poses serious risks 
for the euro zone as fi nancial 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 insuffi cient to face 
a systemic crisis.

This banking union, albeit limited, is diffi cult 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 fl imsy 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 fi nancial integration
JEL Codes: F33, F35, F55, G28
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1. Introducción

Las consecuencias de la gran crisis fi nanciera internacional que se inició en 2007 en los EE.UU. 
han sido especialmente dolorosas en la zona euro. Tras la gran recesión de 2009, la economía de 
la eurozona experimentó en 2011-12 una severa recaída, asociada a los problemas fi nancieros 
que comienzan con la crisis griega a fi nales de 2009 y que amainan especialmente tras la inter-
vención decisiva del Banco Central Europeo, primero a fi nales del 2011 con las operaciones de 
fi nanciación ilimitada a tres años (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 fi nancieras que sufre la eurozona en este periodo son 
diversas, pero son pocos los diagnósticos que no incluyen entre ellas los efectos del pernicio-
so bucle entre la debilidad de la deuda soberana en muchos países de la periferia de la zona y 
la debilidad de sus entidades bancarias. El diagnóstico adquiere, incluso, estatus ofi cial cuando 
es reconocido por los propios Jefes de Estado en su declaración de 29 junio de 2012, y supone 
un punto de infl exión fundamental en el enfoque de la política económica de la zona euro 
ante la crisis. Al reconocimiento de que la UEM requería para su correcto funcionamiento de 
un cierto grado de unión fi scal, una idea que había existido desde la creación del euro, se 
unen ahora consideraciones sobre la necesidad de una mayor integración en los ámbitos de 
la regulación, la supervisión y la gestión de crisis de entidades bancarias. Se empieza a hablar 
abiertamente de la denominada Unión Bancaria (UB).

En este artículo examinaré, en primer lugar, los motivos por los cuales la unión bancaria 
constituye un requisito indispensable para el buen funcionamiento del euro. Esencialmente, 
discutiré cómo 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 unión 
bancaria está teniendo en términos de fragmentación de los mercados bancarios de la euro-
zona. La gravedad de estas distorsiones no hace sino resaltar la importancia de corregir este 
defecto de diseño de la UEM.

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

Finalmente, y dada la complejidad legal y política de construir esa unión bancaria ideal, a la 
que denominaré de hormigón, centraré mi atención en el periodo de transición. El propio 
ministro de fi nanzas alemán (Schäuble, 2013) se ha referido al instrumento factible a corto y 
medio plazo mientras se edifi ca una construcción más sólida, como el euro merece, como 
una Unión Bancaria de madera1. Argumentaré que el periodo transitorio puede ser excepcio-
nalmente complejo, de elevado riesgo, y que será crucial asegurar que la construcción transi-
toria no es simplemente de paja, de tal modo que pueda ser asolada no por una futura crisis 
fi nanciera, sino por la propia crisis actual que no debe darse aún por fi nalizada.

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. Ver también JPMorgan, 2013. 
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2. El bucle perverso entre deuda soberana y deuda bancaria

La necesidad de avanzar hacia una unión bancaria se pone de manifi esto cuando se examinan 
con detenimiento los problemas que ha acarreado la crisis fi nanciera en la zona euro y, en 
particular, la espinosa cuestión del bucle perverso entre la deuda soberana y la situación de 
los sistemas bancarios domésticos. La literatura académica había reconocido ya con anterio-
ridad la necesidad de una mayor integración de la regulación y la supervisión bancaria en la 
eurozona, es decir, de avanzar hacia una unión bancaria. Sin embargo, las razones fundamen-
tales para estas propuestas eran en conexión con la operativa de grandes bancos europeos en 
diversas jurisdicciones y los problemas de spillovers negativos entre países, que podían gene-
rarse cuando una de estas entidades debía ser intervenida o tenía difi cultades. El problema de 
la transmisión del riesgo sistémico entre soberano y banco en el marco de una unión mone-
taria se intuye solo de manera parcial en la literatura2.

Como es bien sabido, la zona euro es una área monetaria en la que coexisten una moneda 
única, el euro, y diecisiete tesoros o autoridades fi scales, a diferencia de lo que ocurre en otras 
áreas económicas comparables, como los EE.UU. o Japón. Se trata de una diferencia crítica 
entre estas economías puesto que comporta que la zona del euro no cuente con las herra-
mientas de política económica que están a disposición de las autoridades norteamericanas o 
japonesas en presencia de una crisis de carácter sistémico, como la que se desató en el mundo 
occidental en 2008. Los países de la zona euro no cuentan con un banco central que pueda 
actuar como prestamista de última instancia de su soberano, ya que en la zona euro dicha 
función no le está permitida al Banco Central Europeo. Esta prohibición deriva tanto de los 
estatutos del BCE como de la realidad política, pues su intervención en auxilio de algunas de 
las economías de la zona conllevaría una redistribución implícita de recursos entre países.

Al carecer de un prestamista de última instancia, los soberanos de la zona euro son más vul-
nerables a un impacto negativo sobre su solvencia, como el que puede resultar de las necesi-
dades de recapitalización bancaria en una crisis sistémica. Ello difi culta acciones como la 
recapitalización preventiva de bancos, que el Tesoro de EE.UU. llevó a cabo en 2009 y me-
diante la cual se inyectaron un total de $205.000 millones de dólares a 707 entidades. Esta 
debilidad institucional es un grave problema de diseño de la UEM que está provocando enor-
mes difi cultades 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-
cusión del diseño adecuado de la Unión 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 relación a la eco-
nomía de que se trate y a la capacidad fi scal de su soberano.

El vínculo adverso entre el soberano y la banca local puede surgir tanto si la debilidad inicial 
tiene su origen en el sistema fi nanciero, como si proviene de las fi nanzas públicas. En ambos 
casos, la solvencia del sector privado, la del sector público y el potencial de crecimiento eco-
nómico se entrelazan en un bucle pernicioso. En la crisis de la zona euro, Irlanda sería un 
claro ejemplo del primer caso, y Grecia del segundo. Como ilustra el gráfi co 2.1, cuando el 
soberano no dispone de capacidad fi scal 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 difi cultades de acceso a la fi nanciación internacional. 
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, deteriora las fi nanzas públicas 
a través del aumento del componente cíclico del défi cit público.

Nótese que la raíz del problema es que el soberano no puede acceder a un prestamista de 
última instancia que le permita disponer de los recursos necesarios para fortalecer las entida-
des. Esta intervención debe tener lugar, al menos temporalmente, mientras las entidades acu-
den a los diversos mecanismos de carácter 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 última instancia de los intermediarios banca-
rios, no es sufi ciente puesto que se trata de una crisis sistémica en la que los inversores perci-
ben que puede producirse la insolvencia —no solo la iliquidez— simultánea de gran parte 
del sistema fi nanciero.

GRÁFICO 2.1. Del riesgo bancario al riesgo soberano

FUENTE: Elaboración propia.

Dificultad para refinanciarse
en el exterior

Soberano

Bancos

Desapalancamiento acusado

Menor crédito que impacta
en el crecimiento

Medidas de apoyo 
que aumentan la deuda 
pública

Crisis bancaria sistémica

En sentido inverso (véase el gráfi co 2.2), un soberano débil puede asimismo ser fuente de 
serias difi cultades de las entidades fi nancieras locales. Es importante destacar que, en este 
caso, el factor clave que provoca el nexo adverso es precisamente la orientación local de di-
chas entidades, el denominado sesgo local, en especial en términos de las tenencias de deuda 
soberana.
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GRÁFICO 2.2. Del riesgo soberano al riesgo bancario

FUENTE: Elaboración propia.
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Como es bien sabido, históricamente los bancos europeos han sido tenedores de importes 
signifi cativos de títulos emitidos por sus respectivos soberanos. Esta es una situación común 
en muchas economías avanzadas y se asocia tanto a la lógica regulatoria como a la dinámica 
de los mercados. Por un lado, en términos regulatorios, el activo soberano ha sido considerado 
históricamente como activo libre de riesgo. Por otro, en función de la estrategia competitiva 
escogida por las diferentes entidades bancarias, el sector bancario ha constituido tradicional-
mente un lógico intermediario en la fi nanciación del sector público, ya que el grueso del 
ahorro privado se canaliza a la inversión a través de las entidades fi nancieras. El gráfi co 2.3 
muestra el sesgo local en términos de deuda pública de los sistemas fi nancieros de diversos 
países, característica que se alteró solo en parte durante los años de integración fi nanciera 
tras la adopción del euro.
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GRÁFICO 2.3 Sesgo local de los bancos de distintas jurisdicciones europeas
Exposición al soberano nacional (% de la exposición total a soberanos 
del Espacio Económico Europeo)

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).

Septiembre 2011

El sesgo local es algo que, en defi nitiva, también está íntimamente ligado a la falta de integra-
ción de los sistemas bancarios europeos a nivel minorista, en términos de la existencia de 
entidades paneuropeas. Este es un fenómeno bien documentado que explica por qué cuando 
un soberano de la zona euro se encuentra en difi cultades para refi nanciar su deuda interna-
cionalmente, tiende a aumentar la presión sobre su sistema fi nanciero 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 supone un factor de debilitamiento de las entidades fi nancieras si este no 
es el caso. En la zona euro, la ausencia de un prestamista de última instancia para los múlti-
ples tesoros bajo una única moneda ha comportado que la deuda emitida por la gran mayo-
ría 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 vía la actuación de las agencias de rating, puesto que el rating de las 
entidades fi nancieras, 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 gráfi cos 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 
aún hoy en día les sigue otorgando la regulación. También decisiones como la quita de la 
deuda pública 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 política económica que, lejos de solucionar el bucle perverso, lo convier-
ten en diabólico.

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

GRÁFICO 2.4. Medidas paliativas adoptadas en la Zona Euro

FUENTE: Elaboración propia.
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La concesión por parte del Banco Central Europeo de fi nanciación ilimitada a la banca eu-
ropea durante tres años (las operaciones de refi nanciación a largo plazo o LTROs de diciem-
bre de 2011 y enero de 2012) fue un mecanismo para garantizar la estabilidad fi nanciera de 
la zona euro, permitiendo la refi nanciación de la deuda bancaria, y también soberana, en 
unos momentos en los que la falta de confi anza en los mercados internacionales fragmentó 
totalmente la zona euro y privó, especialmente a la banca de los países periféricos, del acce-
so a los mercados. Se trata de un mecanismo transitorio. Si no hubiera existido, la crisis 
bancaria en muchos países se hubiera agravado, con incidencia muy negativa en el creci-
miento económico y en la situación de los soberanos. Las LTRO también suavizan el bucle al 
ofrecer a la banca, aunque solo sea temporalmente, una fuente de generación de ingresos (el 
famoso carry trade de deuda) que contribuye a su recapitalización.

Otro mecanismo que puede aminorar el contagio entre bancos y soberanos es la existencia de 
reglas claras de asunción de pérdidas por parte de los acreedores de las entidades fi nancieras 
que se enfrentan a problemas de viabilidad. Cuando dichos mecanismos están 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 día Dodd-Frank Act, Title II) (FMI, 2013a), la necesidad de intervención pública 
en el proceso de recapitalización se reduce y el impacto negativo de una crisis bancaria en el 
soberano se aminora. Es obvio que la inmensa mayoría de los países europeos se han enfren-
tado a la crisis sin disponer de mecanismos claros a nivel local para la resolución o interven-
ción de entidades fi nancieras, y el conjunto de la UE tampoco tenía sufi cientes instrumentos 
para hacer frente a esta cuestión de manera más o menos coordinada (Comisión Europea, 
2012). En ausencia de una regulación apropiada, solo la actuación de la Dirección General de 
la Competencia de la Comisión Europea ha permitido encauzar y controlar de una manera 
más o menos razonable los procesos de bailout y burden sharing que se han tenido que llevar 
a cabo (véase Koopman, 2011).

Es preciso añadir, además, que el contagio entre banca y soberano es también, en sí mismo, 
una consecuencia del carácter eminentemente local de los bancos en Europa, así como del 
crucial papel que juegan en la economía. Si la banca europea fuera verdaderamente paneuro-
pea, la debilidad de una determinada entidad o un grupo signifi cativo de entidades no se 
concentraría en un único soberano generando así un choque asimétrico. Asimismo, si el peso 
de la banca en los canales de fi nanciación fuera inferior y las empresas pudieran acceder con 
igual facilidad a los mercados de capitales, el problema bancario incidiría menos directamen-
te en la actividad económica real y las fi nanzas públicas3. De todos modos, el desarrollo de 
mercados de capitales para Pymes verdaderamente paneuropeos se enfrenta a obstáculos 
regulatorios y de mercado que no son menores que los que afronta la banca para adquirir una 
verdadera dimensión continental (véase Eurofi , 2013).

El contagio entre banca y soberanos ha tenido su raíz, en ocasiones, en errores de supervisión 
a nivel local, cuando el regulador local puede estar infl uido por el entorno político y proceder 
a una política 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 línea tenue. En 
este sentido, la introducción de un supervisor único, el primer paso de la unión 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 creación del Fondo Europeo para la Estabilización 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 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 situación de las entidades fi nancieras. Asimismo, al reducir los costes de fi nan-
ciación del soberano y aminorar la inestabilidad fi nanciera, las OMT también fortalecen el 
acceso de la banca a los mercados fi nancieros internacionales.

3. Sin embargo, en sistemas fi nancieros como el estadounidense en los que el canal no bancario es importante, los efectos de la crisis 
fi nanciera también se transmitieron a la economía no fi nanciera, 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 fi nanciero europeo estuviera 
más integrado, el debilitamiento de un soberano concreto tendría una menor incidencia en 
la situación fi nanciera 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 diversifi cación de 
su fi nanciación al sector público.

En defi nitiva, a lo largo de los últimos dos años, 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 continuación, esta minoración solo 
ha sido parcial, y ello refl eja que, en último término, se ha tratado de intervenciones tempo-
rales protagonizadas principalmente por el BCE, y que solo constituyen paliativos mientras 
se edifi can remedios duraderos, en forma de pasos fi rmes hacia la unión bancaria.
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3. Los efectos en los mercados: fragmentación fi nanciera 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 aún objeto de 
amplia discusión. Desde la perspectiva de su efecto en la economía real, no es descabellado 
pensar que la crisis de liquidez en los países de la periferia, las salidas de capitales que se ace-
leraron a lo largo del año 2012 y el riesgo de convertibilidad del euro que muchos agentes 
incorporaron de manera signifi cativa en sus expectativas contribuyeron de manera signifi ca-
tiva al parón económico en la segunda parte del ejercicio, que acabó conduciendo la eurozo-
na a la doble recesión.

Desde la estricta perspectiva de los mercados fi nancieros, a lo largo de la crisis, y especial-
mente en su periodo álgido antes de las intervenciones del Banco Central Europeo, se ha re-
gistrado un aumento espectacular de las primas de riesgo de la deuda pública periférica en 
relación al bund alemán. Algunos exámenes analíticos han mostrado que los niveles alcanza-
dos por dichas primas excedieron en mucho lo que se podía justifi car por determinantes 
fundamentales (véase por ejemplo FMI, 2012, páginas 40-41). La cuantifi cación de esta des-
viación sobre lo que podríamos denominar la prima de equilibrio es compleja, pero algunos 
investigadores la han situado en 300 puntos básicos para el caso de Italia (véase Di Cesare 
et al., 2013 y Zoli, 2013).

Los partidarios de las actuaciones puestas en marcha por el BCE argumentan que su actua-
ción no hace sino restablecer, al menos parcialmente, el precio de equilibrio, dado el com-
portamiento anómalo 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 
fi nancieras 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 presión especulativa sobre la deuda podría provocar unos 
tipos de interés muy altos, que en sí mismos generarían un bajo crecimiento y conllevarían 
un incremento imparable del ratio deuda/PIB.

Los críticos de la actuación del BCE tienden a atribuir los elevados diferenciales de la deuda 
periférica a la situación intrínseca de estos países, en términos de insufi cientes reformas para 
fl exibilizar la economía y escasos esfuerzos de reducción del défi cit primario. Sin embargo, 
no existe evidencia empírica que yo conozca que justifi que esta posición. En cualquier caso, 
desde esta visión se argumenta que la disponibilidad de las OMT, y el éxito que han tenido 
relajando la prima de riesgo, tiene efectos negativos en las economías afectadas, disminuyen-
do la presión hacia la consolidación fi scal y la reforma.

Para evitar estos problemas de riesgo moral, el BCE condiciona las 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 las OMT no se solicitan explícita-
mente y tiene efecto solo a través de su anuncio. En ausencia de una introducción formal del 
programa, la única condicionalidad para los países que se han benefi ciado del mismo es la 
que está ya incorporada en la normativa habitual de monitorización de los desequilibrios 
fi scales y macroeconómicos que implementan las autoridades europeas.
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En cualquier caso, los elevados diferenciales de deuda pública que ha generado la crisis de la 
zona euro han tenido un claro efecto negativo en otros mercados fi nancieros, más allá del de 
fi nanciación de los soberanos.

Un primer impacto tuvo lugar en la fi nanciación de las entidades bancarias. La correlación 
entre los spreads soberanos y la deuda bancaria ha sido ampliamente documentada (véase, 
por ejemplo, FMI, 2013b, página 26). Es interesante, sin embargo, tratar de analizar en qué 
medida esta correlación comporta 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 gráfi co 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 países ilustrativos, 
cómo 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 desviación 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 España 
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 está en el soberano como en el sector 
bancario, su impacto en términos del acceso a la fi nanciación en los países periféricos ha sido 
muy negativo a lo largo de los dos años últimos. Los gráfi cos 3.2 y 3.3 muestran la elevada 
correlación tanto de los spreads soberanos como de los bancarios con el coste de fi nanciación 
de las pequeñas y medianas empresas. En ambos casos, la correlación 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.
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GRÁFICO 3.1. 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 contemporá-
neos 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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FUENTE: «(Re)integración financiera en la eurozona», Informe Mensual de ”la Caixa”, Junio 2013.
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4. Los componentes clave de una Unión Bancaria

Los elementos institucionales y normativos que habitualmente se asocian a una Unión Ban-
caria son tres: un supervisor único, un sistema de resolución de entidades en difi cultades 
también único y un fondo de garantía de depósitos igualmente integrado. Estos dos últimos 
elementos deben contar con backstops fi scales apropiados, idealmente de carácter suprana-
cional. Dos condiciones 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 normativa prudencial; y b) una reglas de bail-in, o prelación entre los 
pasivos en casos de insolvencia, que sean también comunes, al menos en sus trazos funda-
mentales. Estas dos condiciones están, naturalmente, asociadas a la existencia de institucio-
nes centrales que controlen 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 euro, sin que las entidades de un determinado país 
gocen de ventajas regulatorias.

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

En la zona euro, los pasos hacia la creación del Mecanismo Único de Supervisión ya se han 
tomado y se confía esta nueva responsabilidad al Banco Central Europeo, con el objetivo de 
que sea operativo antes del verano del año 2014. Se ha determinado también su cobertura en 
términos de número y tamaño de entidades afectadas, así como las modalidades de coordi-
nación con los supervisores de los Estados Miembros (Comisión Europea, 20134).

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

En relación al Mecanismo Único de Resolución, se espera que la Comisión Europea presente 
una propuesta en el verano de 2013. Las cuestiones de diseño que dicho mecanismo plantea 
son, como mínimo, tres: 1) en qué medida esta autoridad de resolución debe ser única y cuál 
debe ser su ubicación institucional en el entramado de las estructuras político-administrati-
vas de la zona euro; 2) cuál debe ser la naturaleza de los fondos de resolución que se asignen 
a dicha autoridad o autoridades (privados vs públicos, predotados o no, nacionales o paneu-
ropeos); y 3) en qué medida es necesario disponer de un fondo público de carácter paneuro-
peo, con lo que ello conlleva en términos de compartir riesgos presupuestarios entre los di-
ferentes países de la zona euro.

En relación a los aspectos institucionales y al carácter paneuropeo de la autoridad de resolu-
ción, parece claro que la cuestión 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 máxima legitimidad política y jurídica para actuar en la intervención 
de entidades, así como con la información necesaria para una correcta toma de decisiones en 
situaciones que normalmente exigen actuaciones muy rápidas y decisivas. Se trataría, por 
tanto, de un organismo de carácter cuasi-federal, como el BCE, con altos poderes ejecutivos, 
un respaldo legal y político apropiado, y, naturalmente, estrechamente coordinado con el 
supervisor único.

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

Naturalmente, parece razonable contar, en primera instancia, con el uso de fondos prove-
nientes del propio sector bancario. El objetivo es preservar la estabilidad fi nanciera ante una 
situación de insolvencia de una o varias entidades que podría tener efectos adversos en el 
conjunto del sistema, dada la interconexión entre entidades, tanto en términos de operativa 
interbancaria como desde el punto de vista de la confi anza de la sociedad en el sistema ban-
cario. Es lógico, por tanto, que se utilicen fondos de intervención privados. Es preciso aclarar 
que en cualquier caso solo son necesarios con carácter 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 sufi cientes para hacer frente a la resolución de 
crisis no sistémicas. La contribución de las entidades debería determinarse en función de su 
tamaño y perfi l de riesgo, con el fi n de que el coste de las posibles intervenciones se repartie-
ra de acuerdo con la contribución de las entidades al riesgo generado. Contribuciones así 
diseñadas ayudarían también a internalizar la toma de riesgos de las entidades que generan 
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 dispo-
sición de la autoridad única de resolución, debe proveerse también la disponibilidad de re-
cursos públicos que, en última instancia, puedan constituir un mecanismo de rescate de 
entidades sistémicas en difi cultades. Cuando una crisis es sistémica, en línea con lo sucedido 
en los Estados Unidos tras la quiebra de Lehman Brothers, o en la zona euro, a fi nales de 2011 
y mediados de 2012, cualquier fondo privado predotado será insufi ciente para que sea consi-
derado como creíble por parte de los mercados fi nancieros y, en general, el conjunto de los 
agentes económicos. En dichas circunstancias, la única garantía para la estabilidad fi nanciera 
es la posibilidad de acceso por parte de la autoridad única a recursos fi scales en cuantía sufi -
ciente para garantizar la solvencia del sistema. Dichos recursos son ingentes, solo están a 
disposición de las autoridades fi scales y pueden requerir la coordinación temporal con las 
autoridades monetarias. En el caso del euro, es evidente que dicho backstop fi scal debe dise-
ñarse a nivel del conjunto de la zona para mitigar sufi cientemente el bucle entre riesgo sobe-
rano y riesgo bancario.

5. El Consejo Europeo del 28 de junio acordó una posición común sobre la directiva de recuperación 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).
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Obviamente, el diseño del backstop fi scal es complejo políticamente, por lo que supone de 
potencial redistribución fi scal, al menos contingente. Pero debe recordarse que va asociado a 
unos mecanismos de supervisión y control que ya se encuentran centralizados y persiguen 
objetivos de carácter paneuropeo, asociados a la estabilidad fi nanciera de la zona. Además, el 
carácter de dicho fondo público sería en cualquier caso preventivo, de última instancia, utili-
zable 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 Bancaria es un fondo compartido o 
común de garantía de depósitos. Este fondo también se basaría en aportaciones privadas del 
sector, predotadas, con contribuciones de las entidades en función de su riesgo. Si se dispone 
de un fondo de resolución con las características señaladas en los párrafos anteriores, la ne-
cesidad de un fondo de garantía de depósitos común ha sido puesta en cuestión por algunos 
analistas. Sin embargo, es preciso recordar que el Fondo de Garantía persigue fundamental-
mente el objetivo de reforzar la confi anza de los agentes económicos 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 Resolución, los objetivos que persigue el Fondo de Garantía son 
dobles. Para crisis individuales, el fondo debe proporcionar, si fuera necesario, los recursos 
que garantizan los depósitos cubiertos en el caso de entidades insolventes cuando la institu-
ción se resuelve y los acreedores sufren las quitas correspondientes según la legislación de 
bail-in. Como se ha dicho, el FGD tiene como objetivo fortalecer la confi anza en el sistema 
fi nanciero con el fi n de evitar situaciones de inestabilidad que puedan generarse cuando al-
gunas entidades entran en difi cultades. Por esa misma razón, y al igual que ocurría con el 
Fondo de Resolución, este tipo de fondos también son insufi cientes y requieren de un back-
stop público cuando la situación es de crisis sistémica. Para garantizar, además, una compe-
tencia equilibrada entre los distintos competidores europeos, es obvio que dicho backstop  
público, de nuevo de última instancia, debe ser de carácter paneuropeo.

En defi nitiva, el diseño de la Unión Bancaria que complemente la actual unión económica 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 
centralización a nivel del conjunto de la eurozona de las decisiones de supervisión y resolu-
ción bancaria; la creación de fondos comunes de resolución y garantía de depósitos para toda 
la industria europea; y la disposición de manera explícita por parte de las autoridades fi scales 
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 fi nanciera necesarios. 
Solo una unión bancaria con estos elementos será una unión bancaria de hormigón, sufi cien-
temente sólida para romper de manera permanente los vínculos negativos entre la banca y 
los soberanos de los países miembros.
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5.  La transición es crucial: ¿puede la zona euro permitirse una Unión Bancaria 
provisional poco sólida?

En el momento de escribir estas líneas, fi nales de Junio de 2013, el debate de política econó-
mica 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 plenamente instau-
rados.

Recordemos que la Supervisión Única por parte del Banco Central Europeo debiera estar en 
funcionamiento a principios de verano de 2014, lo que exigirá que, con antelación, la nueva 
autoridad —en coordinación con la Autoridad Bancaria Europea—, lleve a cabo una revisión 
de la calidad de los activos de las entidades sobre las que asume competencias de supervisión, 
así como un test de resistencia de los diversos sistemas.

Por otra parte, la armonización de los requisitos de capital está avanzada ya que el Consejo 
Europeo adoptó la directiva y la regulación 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 está prevista para el 1 de enero de 2014.

El elemento crítico del sistema que todavía debe negociarse entre Consejo y Parlamento es la 
normativa sobre bail-in y fondos nacionales de resolución de entidades. La discusión se cen-
tra en la estructura de prelación entre los diferentes pasivos, el grado de discrecionalidad que 
se pueda dejar a las autoridades nacionales en relación a la normativa general para recurrir a 
fondos públicos nacionales y el papel de los fondos públicos europeos como recurso de últi-
ma instancia. Suponiendo que la propuesta acordada en el Consejo Europeo de fi nales de 
junio pueda consensuarse también con el Parlamento 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 principio, la entrada en vigor de las condiciones de bail-in podría ser 
durante el año 2018, aunque algunos países consideran que debiera anticiparse al 20156.

Si se aprobase, el acuerdo alcanzado por el Consejo Europeo sobre la directiva de resolución 
y recuperación contribuiría a debilitar algo el bucle entre riesgo soberano y bancario pero 
dista de romperlo7. La propuesta tiene como objetivo minimizar el uso de fondos públicos 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 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 el año 
pasado.

En este contexto, los elementos que confi gurarán la UB provisional se derivarán también de 
las propuestas que introduzca la Comisión Europea en relación al Mecanismo Único 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.º 370 (julio-agosto, 2013).
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solución y la operativa concreta que desarrolle el Eurogrupo respecto a la recapitalización 
directa de entidades fi nancieras por parte del Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE).

En cuanto al Mecanismo de Resolución, las difi cultades para encajar jurídicamente e institu-
cionalmente esta función en las actuales instituciones europeas están llevando a algunos paí-
ses a formular la idea de un colegio de autoridades nacionales como fórmula transitoria 
(Schäuble, 2013).

Del mismo modo, la recapitalización 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 en-
caje en los Tratados, ya que supondría compartir riesgos fi scales entre países, al asumirse 
potencialmente activos dañados heredados8. Desde esa perspectiva, el uso de recursos públi-
cos paneuropeos solo sería concebible tras la asunción por parte del Banco Central Europeo 
de las tareas de supervisión, una vez examinados los balances de los bancos y, en su caso, 
llevada a cabo su adecuada recapitalización.

Esta es una cuestión crucial. En el régimen transitorio que se está negociando, el único recur-
so público paneuropeo con el que se cuenta es el acceso a los préstamos del MEDE, con la 
consiguiente condicionalidad. Si los exámenes de los bancos por el nuevo supervisor único 
concluyen que un número signifi cativo de entidades necesitan recapitalizarse, y si estas enti-
dades no pueden llevar a cabo esa recapitalización en los mercados de manera privada, será 
preciso proceder a una recapitalización por parte del sector público nacional que, de este 
modo, verá empeorado su endeudamiento, aunque se trate de préstamos preferenciales como 
los del MEDE (véase tabla 5.1 para una comparativa esquemática entre el diseño óptimo de 
la UB y un posible 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 euro. Es un diseño 
que no asegura la actuación rápida 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 contexto actual es el de una crisis sistémica, en la que partes signi-
fi cativas de varios sistemas bancarios europeos son débiles, el nivel de fragmentación fi nan-
ciera de la zona es muy alto, y la debilidad del contexto macroeconómico puede aún 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 fi elmente a la fi losofía 
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 fi nanciero europeo y en la evolución ma-

8. Las condiciones para una posible recapitalización directa desde el MEDE acordadas por el Eurogrupo en junio de 2013 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 cuente con un capital equivalente al 4,5% de activos ponderados por riesgo).
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croeconómica, se hace necesario introducir mecanismos para compartir riesgos que contri-
buyan a garantizar la estabilidad del conjunto del sistema.

TABLA 5.1. 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

(privado, predotado)

Fondos de resolución nacionales

(privados, predotados)

Backstop fi scal supranacional Backstop fi scal nacional + MEDE

Fondos de garantía 

de depósitos

FGD común

(privado, predotado)

FGD nacionales armonizados

(privado, predotado)

Backstop fi scal supranacional

Backstops:

1.    Préstamos entre FGDs

2.    Fiscal nacional

3.    MEDE

Fuente: Elaboración propia.

Sin apelar a argumentos de equidad o solidaridad entre distintos países de la zona euro, y 
circunscribiendo el análisis a argumentos de pura efi ciencia, 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 y, sin duda, con carácter explícito. Pero, en cualquier caso, ese se-
guro 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 benefi cios directos, sin tener en 
cuenta los efectos benefi ciosos indirectos en términos de estabilidad del sistema.

Por otro lado, cualquier mecanismo de seguro o garantía que se introdujese en la fase transi-
toria debería ir aparejado a una condicionalidad similar a la que forma parte de los progra-
mas de apoyo vía préstamos del MEDE. La diferencia fundamental sería 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 embar-
go, se garantiza que se mantienen los incentivos adecuados para evitar el riesgo moral.
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6. Conclusiones

A lo largo de los próximos meses, el proceso de construcción de la Unión Bancaria en la zona 
euro afronta momentos determinantes. En ausencia de un marco jurídico europeo sufi cien-
temente legitimado democráticamente 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 construcción de la unión bancaria de transición 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 idóneo para evitar futuras crisis 
fi nancieras y fi scales en la zona euro. Es decir, haciendo abstracción de las condiciones actua-
les. Con esta opción, la transformación de la unión bancaria provisional en la defi nitiva solo 
sería cuestión de adaptar las instituciones provisionales 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 escribir estas líneas, es altamente 
arriesgada para la economía europea y para el devenir de la propia unión bancaria. Presupone 
que la crisis fi nanciera actual ya está superada o que, en cualquier caso, la introducción de la 
normativa de esta Unión Bancaria provisional será inocua en el desarrollo de la actual crisis.

Una segunda alternativa de diseño de la Unión Bancaria provisional parte del reconocimien-
to de que la crisis fi nanciera es de carácter sistémico y aún no está cerrada, y que el elevado 
grado de fragmentación de los mercados fi nancieros europeos exige por parte de las autori-
dades europeas cambios institucionales inmediatos, de tal modo que el diseño de la Unión 
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 diagnóstico inco-
rrecto de las causas de la recaída en recesión de los países de la eurozona y, por otro, es una 
consecuencia lógica de la resistencia de los países acreedores a compartir las pérdidas que 
puedan restar en relación a los activos dañados heredados.

El diagnóstico es incorrecto puesto que las difi cultades para acceder al crédito (que impacta 
negativamente en el crecimiento de la zona euro) se atribuyen a una infracapitalización 
generalizada de las entidades, en lugar de centrar la atención en los efectos negativos que está 
teniendo la fragmentación fi nanciera y el alto coste de fi nanciación que ello supone para las 
empresas de la periferia.

En relación a los «activos heredados», la cuestión crucial es determinar en qué momento es 
posible establecer que los balances bancarios pueden considerarse como limpios. Nótese que, 
en un contexto de bajo crecimiento económico, el riesgo es que se prolongue el deterioro de 
la calidad de los activos, en especial en economías como las periféricas, inmersas en procesos 
de desapalancamiento con riesgo de defl ación. 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 calidad de 
los activos, sin que las transferencias entre países tengan que materializarse. En cualquier 
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caso, la cuestión de los activos heredados debiera solventarse una vez sea asumida la supervi-
sión 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 signifi cativos. 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 coordinación con EBA) antes de la toma de con-
trol 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 lle-
varse a cabo a menos que se disponga de un mecanismo de resolución sufi cientemente ope-
rativo 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 paneuropeo 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 resultante sea simplemente de paja, susceptible de ser fácil-
mente arrastrada por los mercados ante la percepción de riesgo sistémico incontrolado.

Otro factor que contribuye a la endeblez de la actual construcción de la unión 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 anticipación 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 econó-
mica es frágil y, como hemos visto, los mercados fi nancieros europeos continúan fragmenta-
dos y aún no se ha restablecido en su totalidad la estabilidad del sistema.

En defi nitiva, las decisiones sobre la arquitectura transitoria de la unión bancaria van a ser 
cruciales. La economía de la zona euro se está recuperando frágilmente de la doble recesión, 
aquejada aún de una grave fragmentación de sus mercados fi nancieros y de riesgos sistémi-
cos nada despreciables. Es fundamental acertar en el diseño de la fase transitoria, asegurando 
que la eurozona se dota de mecanismos transitorios paneuropeos sufi cientemente potentes y 
creíbles para garantizar la estabilidad fi nanciera y bancaria. De lo contrario, muy bien podría 
suceder que, una vez más, errores de política económica y regulatoria abocaran a Europa a 
una nueva recesión.



U
N

IÓ
N

 B
A

N
C

A
R

IA
: 

¿D
E 

H
O

R
M

IG
Ó

N
 O

 D
E 

PA
JA

?*

DOCUMENTOS DE ECONOMÍA ”la Caixa”  N.º  26  JULIO 2013 25

Referencias

Arce O. y S. Mayordomo (2012). «Contagio de riesgo de crédito entre sectores», Documento 
de Trabajo.

CEPR (2005), Integration of European Banking: The Way Forward, Monitoring European De-
regulation 3, London.

Comisión Europea (2012), «A Roadmap towards a Banking Union», Communication from 
the Commission to the European Parliament and the Council, COM (2012) 510 fi nal, 
septiembre.

Dermine, J. (2006), «European Banking Integration: Don’t Put the Cart before the Horse» in 
Financial Markets, Institutions and Instruments, vol. 15, Artículo 2, pp. 57-100, mayo.

Di Cesare (2012), «Recent Estimates of Sovereign Risk Premia for Euro-area Countries», 
Occassional Paper nº 128, Banca d’Italia.

Draghi, M. (2013), Introductory Statement to the Press Conference, June 6th, European Central 
Bank.

Eurofi  (2013), «Challenges and feasibility of diversifying the fi nancing of EU corporates 
and SMEs», disponible en www.eurofi .net/wp-content/uploads/2013/04/2013_Dublin_
-FInancing-Corporates_SMEs3.pdf

Goodhart, C. (2003): «The Political Economy of Financial Harmonization in Europe», Fi-
nancial Supervision in Europe, eds J. Kremers, D. Schoenmaker, y P. Wierts, Cheltenham: 
Edward Elgar, 129-138.

FMI (2012), Fiscal Monitor, octubre.

FMI (2013a), «A Banking Union for the Euro Area», Staff Discussion Note SDN/13/01, febrero.

FMI (2013b), «Financial Integration and Fragmentation in the European Union» IMF Coun-
try Report, nº 13/73. European Union Financial Sector Assessment Program, marzo.

JP Morgan Chase Bank (2013), «Three Little Pigs: Europe’s banks will get a house of wigs» 
Economic Research Note, 30 de mayo.

Koopman, G-J. (2011), «Stability and Competition in EU Banking During the Financial Cri-
sis: The Role of State Aid Control», Competition Policy International, vol. 7, n.º 2.

Schäuble, W. (2013), «Banking union must be built on fi rm foundations», Financial Times, 
12 de mayo de 2013.

Vives, X. (2001), «Restructuring Financial Regulation in the European Monetary Union», 
Journal of Financial Services Research, n.º 19 (1), pp. 57-82.



U
N

IÓ
N

 B
A

N
C

A
R

IA
: 

¿D
E 

H
O

R
M

IG
Ó

N
 O

 D
E 

PA
JA

?*

DOCUMENTOS DE ECONOMÍA ”la Caixa”  N.º  26  JULIO 201326

Weidmann, J. (2013), «Banking Union Properly Structured», The International Economy, 
Winter.

Zoli, E. (2013), «Italian Sovereign Spreads: Their Determinants and Pass-through to Bank 
Funding Costs and Lending Conditions», IMF Working Paper 13/84, abril.



Estudios y Análisis Económico, ”la Caixa”

Publicaciones
Todas las publicaciones están disponibles 
en Internet: www.lacaixaresearch.com
Correo electrónico:
publicacionesestudios@lacaixa.es

 DOCUMENTOS DE TRABAJO

02/2013. Vulnerabilidad de las 
economías emergentes  Àlex Ruiz

01/2013. Sareb: claves estratégicas  
Sandra Jódar-Rosell

09/2012. Ajuste de capacidad en el 
sistema fi nanciero español  
Inmaculada Martínez

08/2012. El ahorro y la efi ciencia 
energéticos: un impulso para la 
competitividad de la economía española  
Pere Miret

07/2012. Risk on-Risk off: las 
correlaciones en tiempos de crisis  
Eduardo Pedrerira

06/2012. Materias primas: ¿qué 
cambió en la última década?  
Eduardo Pereira y Miguel A. Canela

05/2012. Inversiones fi nancieras en 
España: impacto de la inestabilidad 
en los mercados  Inmaculada Martínez

04/2012. ¿Hay burbuja inmobiliaria 
en China?  Clàudia Canals y Mercè 
Carrerras-Solanas

03/2012. El sobreendeudamiento de las 
empresas españolas: ¿problema común 
o de unas pocas?  Sandra Jódar-Rosell e 
Inmaculada Martínez

02/2012. Hungría y la ayuda fi nanciera 
de la UE y el FMI: ¿cambio en el mapa de 
riesgos?  Àlex Ruiz

01/2012. Spanish Public Debt: Myths 
and Facts  Oriol Aspachs-Bracons y 
Joan Daniel Pina

11/2011. ¿Cuándo se recuperarán 
los precios de la vivienda en Estados 
Unidos?  Jordi Singla

 DOCUMENTOS DE ECONOMÍA
”la Caixa”

Enseñanzas latinoamericanas para una 
crisis europea Àlex Ruiz

Los requisitos de capital de Basilea III y 
su impacto en el sector bancario 
Jordi Gual 

Perspectivas de desapalancamiento en 
España Oriol Aspachs-Bracons, 
Sandra Jódar-Rosell y Jordi Gual

Diferencial de infl ación con la 
eurozona: ¿mejora sostenible? 
Pere Miret 

La recuperación del comercio 
mundial. Lo que la crisis se llevó
Marta Noguer

Inmigración y mercado laboral: antes y 
después de la recesión 
Joan Elias

 ”la Caixa” 
ECONOMIC PAPERS

European Integration at the Crossroads 
Jordi Gual

Capital Requirements 
Under Basel III and Their Impact on 
the Banking Industry Jordi Gual 

Should the ECB Target Employment? 
Pau Rabanal

Integrating Regulated Network 
Markets in Europe Jordi Gual 

 INFORME MENSUAL
Informe sobre la situación económica 
(disponible también en inglés)

 PULSO ECONÓMICO

 ACTUALIDAD DEL SISTEMA 
FINANCIERO

 COLECCIÓN COMUNIDADES 
AUTÓNOMAS

 CÁTEDRA ”la Caixa”
ECONOMÍA Y SOCIEDAD

El tiempo que llega. Once miradas desde 
España José Luis García Delgado (editor)

 ESTUDIOS ECONÓMICOS

Europa, como América: Los desafíos de 
construir una federación continental 
Josep M. Colomer

El cambio climático: análisis y 
política económica. Una introducción 
Josep M. Vegara (director), Isabel 
Busom, Montserrat Colldeforns, 
Ana Isabel Guerra y Ferran Sancho

Consejo Asesor

El Consejo Asesor orienta al Área 
de Estudios y Análisis Económico
en sus tareas de análisis de las políticas
económicas y sociales que puedan
ser más efi caces para el progreso
de la sociedad española y europea.
Forman parte del Consejo:

• Pol Antras
Harvard University

• Philippe Bachetta
Université de Lausanne

• Ramon Caminal
Institut d'Anàlisi Econòmica (CSIC)

• Manuel Castells
Universitat Oberta de Catalunya
y University of Southern California

• María Paz Espinosa
Universidad del País Vasco

• Josefi na Gómez Mendoza
Universidad Autónoma de Madrid

• Massimo Motta
Barcelona GSE - Universitat
Pompeu Fabra

• Joan Enric Ricart
IESE Business School

• Xavier Sala-Martín
Columbia University

• Jaume Ventura
CREI-Universitat Pompeu Fabra

Dirección

• Jordi Gual
Director Ejecutivo de ”la Caixa”



Coordinación de la edición: Edicions 62, S.A.
Av. Diagonal, 621-629
08028 Barcelona
www.grup62.cat

Fotomecánica: Alfa
Diseño: www.cege.es
Impresión: SYL
D.L.: B.20693-2013    







<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (None)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness false
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages false
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 150
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages false
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 150
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages false
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 600
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000500044004600206587686353ef901a8fc7684c976262535370673a548c002000700072006f006f00660065007200208fdb884c9ad88d2891cf62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef653ef5728684c9762537088686a5f548c002000700072006f006f00660065007200204e0a73725f979ad854c18cea7684521753706548679c300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents for quality printing on desktop printers and proofers.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV <>
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b370c2a4d06cd0d10020d504b9b0d1300020bc0f0020ad50c815ae30c5d0c11c0020ace0d488c9c8b85c0020c778c1c4d560002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken voor kwaliteitsafdrukken op desktopprinters en proofers. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /BleedOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure true
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MarksOffset 11.338580
      /MarksWeight 0.250000
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PageMarksFile /RomanDefault
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
    <<
      /AllowImageBreaks true
      /AllowTableBreaks true
      /ExpandPage false
      /HonorBaseURL true
      /HonorRolloverEffect false
      /IgnoreHTMLPageBreaks false
      /IncludeHeaderFooter false
      /MarginOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /MetadataAuthor ()
      /MetadataKeywords ()
      /MetadataSubject ()
      /MetadataTitle ()
      /MetricPageSize [
        0
        0
      ]
      /MetricUnit /inch
      /MobileCompatible 0
      /Namespace [
        (Adobe)
        (GoLive)
        (8.0)
      ]
      /OpenZoomToHTMLFontSize false
      /PageOrientation /Portrait
      /RemoveBackground false
      /ShrinkContent true
      /TreatColorsAs /MainMonitorColors
      /UseEmbeddedProfiles false
      /UseHTMLTitleAsMetadata true
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


