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OPINION

Union bancaria: la perspectiva europea

La mala gestién de la crisis financiera ha minado la confianza entre los paises de Ia curozona. Vamos
a una unién con Hmitada solidaridad fiscal y duros procesos de reestructuracion, que incluirdn fuertes quitas

Por TANO SANTOS

las actuaciones de Maric Draghi en
~d 2012 han creado tas condiciones pa-
va gue sucedan cosas dentro de nuesim
unidn wmonetaria: ajustes fiscales v refor-
mas estructurales en los paises mientbros
por un lado, y el rediseiio de las institucio-
nes de la eurozona por otre. En lo que se
reliere a este Glidmo. la idea s profundizar
la union monetaria lo estrictamente nece-
sario pura hacerlu viable, pero nads mds.
La unidn banecaria es ¢sa minima refornza,
Nuecstra znion monetaria ticnc dos
errores fandamentales de diseio. El prime-
ro s I fulta de una union fiscal y el segun
de Qe lanpuco lu acompaiia una comiple-
t undon burcaria, uia que conlleve una
armonizacien det sinfin de leyes que
aleetan a tode lo bancario, Nada se va a
leer explicitamente sobre lo piimero ¥
Algo sobre Jo segundo.

g' a estabilidud finanviera creada por

Por gueé la unién bancaria? Los siste-
nas bancarios nacionales de la eurozona
cstdén fuerlemente enlrelazados ¥ son
cnormes cuando se les compara con of ta-
maiie de sus respectivas sconomias. Varia-
ciones en la calidad crediticia de esos siste-
mas hancnrios nucionales, v 1a de los Eata-
dos gue fos respaldan, inducen vialentos
Nujos de capitates dentre de nuestra unidn
moenetaria, desestabilizandola v provocan-
do la ruptura de los mecanismos de trans-
mision monetarta, Eslo fuerza al BCE =
intervenir repetdamente para garantizar
Iz refinanciacion de las economias uacio-
nales, algo que por ser economias muy
"bancarizadas” sucede a ravés de lfos ba-
lances bancarios.

El problema empeora por lo que se de-
nomina ¢l bucle diabijico: lts carteras de
deuda nacional en los Dalances bancarkos
inducen una correlacién entre 1t calidad
creditivia del soberano y la solvencia ban-
carks, Asi, up aurnento de la prima de ries-
go se wraduee en una disminucion del va-
jor de la cartera de dewda soberana en los
batanees hancarles, deteriorando ka sobien-
cin de los bancos, o que hace mids proba-
ble una intervencién del Estado para resca-
tirlos, lo gue hace que empeore 1a calidud
eredilicia del soberano y asi sucesivamen-
10, Roniper esie bucle diabolico debe ser
una prioridad.

iQué persigue la unidn bancaria? La
union bancaria, tal y como estd concebi-
da, estd eneamiizada o evitar fuertes va-
rizciones en ka calidad crediticia de los sis-
lemas bancarios nacionales mediante dos
instrumeatos. El primero cs la institueion
de un proceso supervisor eomiin gue haga
uniforme les mecanisines de deteccién de
problemas bancaiios. Hay. sospeche, una
segunda intencidn Egada a este instrimen-
to ¥ ¢85 evitar los problemas de colusidn
e surgen entre supervisados ¥ supervisa-
res nacionales en preseacia de graves eri-
sis bunearios que producen un doble pro-
blema de riesgo de azar moral: el tradicio-
mal que lay entre ¢l banco en dificultades
¥ el supervisar nacienal y un segundo que
surge enlre dicho supervisor y las autorida-
des eurppeas, en parlicular el BCE, que
tiene lu responsabitidad de proveer ligui-
dez a entidades solventes, eome presiamiis-
ta de dltima Instaneia, y depende ded super-
viser nacional para poner lalinea que sepa-
ra entidades solventes de aguelias can pro-
hlemas de liquidez,

Lagoestidn de la erisis buncaria en Irfan-
da v Espafia ha minado la confianza en los
bancos centrales en su papel supervisor y
dificultado el papel det BCE cama presta-

nmista de dltira inslancia. Es por eilo que
es probable s progresiva eliminacion del
panorama sepervisorde jos Baneos centra-
les nacionales, algo gue va a Nevar sut tiem-
poyaque el conacimicnto v 1os instiumen-
tos estdn en ellos,

Lo segundo es ¢l meeanismo de rees-
trieiuracion bancaria. Entidades banca-
rias con preblemas de solvenein serdn in-

tante sorprendente la dureza de la negovia-
citn entre los distintos paises. Estos proce-
sos de recstructuracicn estardn parcial-
mente financiados por fendes de la eurazo-
nacapitalizadas por los paises miembras y
con ka posibitidad de apalanearse, Elacuier-
do por zhora es gue & MEDE pueda inver-
lit 60.000 millones de euros direclumente
en aquetlos bancas ¢on serios problemas

Un aumento de la prima
de riesgo reduce el valor
de la cartera de deuda
soberana de los bancos

La gestion de la crisis
en HEspana e Irlanda

ha minado la confianza
en los bancos centrales

tervenidas ¥ reestructuradas desde Frine-
fort. Los detalles de esie mecanismo de
reestructuracion son eruciales ya que im-
plican repartes de pérdidas v transferen-
cias entre los paises niiembros. No es por
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de solvencia. Esto aliviura en algo el bucle
diabélico anres mencivnado, pero se anto-
Jja elaramente insuliciente dada 1 magni-
fud de fos problemas cn la curozona,

Una vez que ostos Mccanisnmos estén
lisponibles, el BCE, se supone, podrd asu-
mir de forma piena su papel de prestanis-
ta Gitima instancia.

Reestructuraciones bancarias y quitas
de deuda. Pere precisamente para limi-
tar s inyecciones de eapilal con fondos
curopeos, ¥ minimizar 1as translerencias
fiscales entre pajses, Jas pracesos de rees-
tructuracién futura ambién eslardn “fi-
nanciadas” por quitas de deuda bancaria,
melayende depdsites por encima de los
100.000 curos, La leceion que muclios han
extraido de la crisis chipriota es gue una
quita por encima de esa cantidad no ha
inducido pinico bancario alguno en otres
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puises. Es probable que en unr {ituro no
mary lcjane veamas procesos de reestructa-
racion banecaria caraclevizados por fucrics
quitas.

El principio organizador de ta profundi-
2acidn de ks unién monetria es iver Ia
reformy estrictamente necesaria de ln
eutozond que la haga viable bajo la res-
triccién adiciom} de mininiizar las transfe-
vencias fiscales entre paises micmbros.
Quitas en la dewda bancaria en hipotéticos
proceses de reestructuracién bancaria son
una fuente de financiacion gue cuenta eon
cl debde beneficio de incrementar la disei-
plina de los acreedures y rebajar lus posi-
bles iransferencias entre paises miembros.

tlay ademds un srginento de econo-
1mia politica para justilicar este aspecto de
la probable 1midn bancaria que vieac. Qui-
z4s un cjemplo sirva mejor que ninguna

tética simiacion en la gue un Estado de Ta
eurozona decide, pongamos, la dacién en
pago retroactive, imponicnde fortisimas
perdidas a sus bancos nacionales, ¥ que
Iuego sea el mecanismo de resolucion de
Ia eurczena el que sc haga carge de los
bancos en diffcuitades. El Estade en cues-
tion desapalanca a las Tunilios endeuda-
das, alge probablemente muy popular, v
trunsfiere las pérdidos v las necesidades
de recapitalizacién al contribuyente cu-
ropeo. Una unién hanenria que no impli-
gue una transferencia de ssberania que
restrinia en mucho s capacidad legislat-
va de los Estados miembros en todo to refa-
cionado al mercade banearic ¥ linanciero
salo cs fctible st implica fuertes quitas en
hipotéticos pracesos de reestrueturacion.

Nuevas pruebas de resistencia. Ade-
mas antes del lanzamiento de la union
bancaria se realizardn nuevas pruebas de
resistencia (ahora depominadus revision
e la calidad e los activos) para {orzar
unit recapitalizacion adicienal de los ban-
cns bajo sospecha.

En nucstro £aso, nuestros soclos intu-
ven gue Ia limidez en el uso de la linea de
crédito para la recapilalizacion de nues-
tras entidades financierus lenia dos rioti-
vos. E} primere eonstiluye yu toda una es-
pecialidad hispdnica pues hemwos comeli-
do este ¢rror desde el principio de esta
erisis gie es proceder al descobrimiento
de fas pérdidas y recapitalizacion con un
ojo puesto en el impacto sobre el délicil ¥
¢l endeudismiento de! Estadao. Eslo. como
N de repefirse una y otra vez, restn credi-
bilidad y efectividad # todo ¢l ejercicio. E
segundo mative detris del timidouse de ka
Jinea de crédite, sospechan, es minimizar
}a inyeccion de capital con fondos piiblicos
¥ “aguanlar” hasta el lanzamienlo de fa
unidn bancaria pura (rastadar a i inisma
parle de las pérdidas latenles en nuestro
sistema bancario, Las nuevas pruebas de
resistencia estin encaminidas a evitar es-
L posibilidad.

La maia gestion de 1 crisis bancaria ha
minado la confianzs entre los paiscs micm-
hros del cute ¥ esto se traduce ca una
union bancaria con kinvitada soliduridad fis-
cal y duros procesos de reestrucluracion,
que incluirdn {eertes guitss o la dewda ban-
caria. Hay una relaclén directa catre lages-
1idn de las crisis bancarias nacionales y ia
limitada unidn bancaria de Iz eurozona
que viene. Veremos st esta unidn bancaria
es suliciente para estabilizar ia curozens.

Tane Santos es director de [a citedra David L.
y Elsie M. Dodd de Finanzas on la Escuela da
Megocios de [a Universidad de Columbia.
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