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RESUMEN

El siguiente trabajo repasa la evolucion de la integracion de los mercados bancarios europeos,
centrando su atencion principalmente en la etapa posterior a la crisis de 2008 y, mas
concretamente, en la situacion actual, tras cuatro afios de la promulgacion de la unién bancaria,
allé por verano de 2012. Para medir el grado de integracion se han utilizado tanto indicadores
convencionales empleados en otros estudios previos, como indicadores novedosos. Los
resultados mas significativos de este estudio, que se exponen en los ultimos apartados del
mismo, revelan una sustancial mejora en términos de precios de la integracion de los mercados
bancarios europeos. Sin embargo, en términos de cantidades los indicadores utilizados no
muestran mejoria, sino mas bien, todo lo contrario, dandose un proceso de “renacionalizacion”

del crédito.

ABSTRACT

This paper offers an assessment of the degree of integration in the European banking markets,
focusing mainly on the aftermath of last crisis and more specifically, on the current situation after
four years of European banking union. In order to measure the degree of integration, new
indicators have been used, as well as other indicators that have been employed in related
previous studies. Our results show a substantial improvement in terms of prices in European
banking markets’ integration. However, indicators don’'t show any improvement in terms of

quantities, but rather the opposite, entering upon a process of “renationalization” of credit.
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1. INTRODUCCION

La integracion de los mercados bancarios europeos es el proceso por el cual se eliminan las
barreras que puedan existir al libre comercio de productos y servicios bancarios. La supresion de
estas barreras y la homogeneizacion de toda la normativa asociada a los productos y servicios
bancarios, derivan en un espacio financiero europeo donde, para un mismo servicio bancario,
existe un precio igual para todos los participantes del mercado, independientemente del pais de
emision del producto.

Desde la concepcion de la Unidn Europea en el afio 1957 se han llevado a cabo numerosos
programas con el fin de impulsar la integracion de los mercados bancarios y eliminar los
obstaculos que la impiden. Algunos ejemplos de estas barreras son las sustanciales diferencias
existentes tanto en las estructuras productivas de los Estados miembros, como en sus modelos
de financiacion; las reticencias de algunos paises a ceder ciertas potestades a un organo
supranacional cuyas decisiones ultimas puedan no estar en sintonia con sus intereses
nacionales; o, incluso, obstaculos intrinsecamente arraigados en las diferentes culturas de los
pueblos europeos, como las practicas y habitos de consumo, o el mismo idioma.

Adicionalmente, para que se dé una plena y adecuada integracion, debe producirse una
homogeneizacion de los diferentes marcos normativos nacionales hacia un sistema unico
europeo que garantice Unicas “reglas de juego” para todos los participantes del mercado. Sin
embargo, pueden darse las condiciones necesarias para la existencia de un area integrada pero
estas condiciones no ser suficientes para que de verdad lo sea. Es decir, puede existir un precio
unico -o relativamente muy parecido- y un marco regulatorio comun europeo, pero no existir
comercio transfronterizo para ese servicio en concreto entre los Estados miembros. Asi es el
caso que se da en la actualidad en la eurozona tal como muestran los resultados expuestos en
la Ultima parte de este trabajo.

A lo largo del trabajo hemos analizado los estados de integracion de los mercados bancarios de
la eurozona desde la creacion de la Union, centrando nuestra atencion, principalmente, en la
etapa posterior a la introduccién del euro. Como veremos, existe un punto de inflexién en el
desarrollo del proceso que no es otro que la introduccion de la unién bancaria europea en el
verano del afio 2012, cuando las crisis de deuda soberana llegaban a su punto algido y se ponia
en tela de juicio la capacidad del BCE para salvar el euro. Hasta entonces, Europa habia optado
por lo que, en palabras de Rafael Termes (1993), se considera un sistema “confederal’, donde
cada Estado reconocia y daba por buenos los marcos normativos del resto (minimamente
armonizados), conservando de esta manera sus respectivas soberanias en materias de
supervision, resolucion y regulacion de sus sectores bancarios nacionales. Con la introduccion
de la unién bancaria, ha habido un trasvase de potestades en las materia anteriores hacia los
organismos supranacionales europeos. Proceso de integracion que, aunque interrumpido por la
crisis, parece continuar. Sin embargo, algunos indicadores muestran que todavia existen
segmentos con niveles muy bajos de integracion, como son los mercados hipotecarios y ciertos
servicios bancarios minoristas.



En base a lo anteriormente expuesto y con el objetivo de profundizar en el analisis de la
integracion de los mercados bancarios europeos, hemos estructurado el presente trabajo, de la
siguiente manera. El Capitulo 2 analiza de forma sintética la evolucion de la integracion de los
mercados bancarios europeos hasta la crisis financiera del 2008, centrandose,
fundamentalmente, en las medidas adoptadas para el fomento de la integracion ya que, en
materia cuantitativa debido a la escasez de datos y a la dificultad de encontrar productos
financieros de iguales caracteristicas entre los Estados miembros, no ha sido posible exponer un
analisis més detallado. En el Capitulo 3 se describen las caracteristicas del sistema y agravantes
de la crisis. Ademas, se analiza detalladamente y a través de varias variables, el efecto de la
crisis sobre el estado de la integracion bancaria. Por ultimo, se resumen las actuaciones del BCE
centrandonos en aquellas orientadas al &mbito que nos ocupa. El Capitulo 4 continda con el
proceso de integracion a partir de 2012, describiendo los tres pilares en los que, aun hoy en dia,
se esta construyendo la unidn bancaria europea. Por ultimo, el Capitulo 5, previo a la exposicion
de las conclusiones, analiza de manera empirica los efectos que ha tenido la instauracion de la
unién a través de varios indicadores. En este mismo apartado también se presentan los factores
explicativos de la alta fragmentacion existente en el mercado bancario minorista. Por ultimo, se
presentan las conclusiones.



2. EVOLUCION DE LA INTEGRACION BANCARIA DESDE LA CREACION DEL MERCADO
COMUN BANCARIO HASTA LA CRISIS FINANCIERA DE 2008

La consecucion de un sistema bancario integrado ha sido y es un objetivo fundamental de la
Unidn Europea. Desde la firma del Tratado de Roma en 1957, este objetivo se impulsé con la
Primera Directiva Bancaria en 1977, donde se establecian ciertas condiciones minimas que
todos los Estados miembros debian imponer con el fin de eliminar las principales disparidades
entre ellos; y, ademas, se identificaba la necesidad de proceder por etapas hacia un mercado
comun en el ambito bancario dada la amplitud y extension de dichas disparidades. Algunos
principios que inspiraron esta normativa fueron, entre otros, la prohibicion de toda practica
discriminatoria en materia de establecimiento y prestacion de servicios fundada en la
nacionalidad o domicilio, en aras de facilitar el libre establecimiento de las entidades de crédito
en el marco comunitario. Sin embargo, esta Primera Directiva no supuso un avance importante
en la homogeneizacion de los diferentes marcos normativos nacionales debido a “el limitado
alcance de las disposiciones, su caracter genérico, el amplio margen de discrecionalidad que se
deja a los Estados miembros y los amplios plazos de adaptacion previstos”. No obstante, estos
obstaculos fueron salvados por la Segunda Directiva Bancaria (1988), la cual centr6 su atencion
en los aspectos relativos al control y supervision de las entidades bancarias. Por ultimo, esta
Primera Directiva aun a pesar de no suponer un gran avance, si que actué como hoja de ruta
para los siguientes procesos integradores.

El proceso de integracion continué con el Acta Unica Europea en 1986, la cual supuso una
completa liberalizaciéon de los movimientos de capitales. Dos afios después, se aplicaron estos
principios de liberalizacion al sector bancario a través de la Segunda Directiva Bancaria. El
objetivo perseguido con la introduccion de esta normativa fue la constitucion de un mercado
comun bancario que suprimiese todo tipo de barreras a las libertades de establecimiento y
prestacion de servicios. Las medidas mas importantes, las cuales se implementaron entre 1991y
1994 por los distintos responsables bancarios europeos, fueron las siguientes:

| La licencia unica o pasaporte europeo. En aras de armonizar las normativas reguladoras
bancarias del conjunto de Estados miembros, la licencia Unica permitia a las entidades
financieras, una vez cumplidas una serie de requisitos homogeneizados, implantarse en
otros Estados o prestar servicios en los mismos sin autorizaciones previas de tales Estados.
Esto supuso un gran avance debido a que previamente, para que una entidad bancaria
estuviese presente en todos los Estados miembros debia obtener autorizacién de cada una
de las autoridades de control de los respectivos paises, lo cual suponia once autorizaciones
diferentes en aquel momento.

ll. La adopcién del principio de reconocimiento mutuo. Este principio permite que productos y
servicios circulen libremente por la Unién Europea sin que haya necesidad de armonizar las
legislaciones nacionales. De esta manera, cada pais miembro acepta, da por buenas o, en
definitiva, “reconoce” las normas basicas de control, vigilancia y supervision existentes en
los demas Estados.



lll. Introduccion del principio del control por el pais de origen. Derivado del principio de
reconocimiento mutuo, supone que las autoridades del pais de origen son las responsables
de la supervisién y control de todas las entidades crediticias nacionales, incluidas aquellas
sucursales que operen en otros Estados miembros, dado que esos otros Estados “aceptan,
dan por buenas o reconocen” las normativas del pais de origen.

La adopcidn de estos dos ultimos principios constituy6 el mayor avance en integracion bancaria
conseguido hasta esa fecha, ya que suponia que las autoridades bancarias confiaran una parte
de su sector bancario interior' al control, vigilancia y supervisién por parte de las autoridades
respectivas en sus paises de origen. Esto, a su vez, exigié una importante armonizacién minima
de los marcos normativos nacionales con el fin de impedir situaciones discriminatorias, que
paraddjicamente solo afectaria a sus instituciones nacionales (discriminacion inversa). No
obstante, estos mismos principios de reconocimiento mutuo y de control del pais de origen mas
tarde actuarian como obstaculos hacia la consecucién de una unién bancaria plenamente
integrada llegando a ser transmisores de la crisis financiera hacia la economia real. Este
aspecto, dado que se pone de manifiesto a raiz de la crisis de 2008, sera discutido en el
siguiente apartado.

Sin embargo, e incluso a pesar de medidas adicionales -a la Segunda Directiva- implantadas a lo
largo de los afios noventa, la situacion existente a finales de esta década distaba mucho del
concepto de mercado bancario integrado que concebia la Union. En respuesta a esta tesitura, en
1999 se aprobo el Plan de Accion de los Servicios Financieros (PASF) , el cual contemplaba 42
medidas a implementar en el periodo 1999-2005 que perseguian los siguientes tres objetivos
estratégicos: i) asegurar un mercado comun de servicios financieros al por mayor, ii) abrir y
asegurar los mercados minoristas, y iii) actualizar la regulacion y supervision prudencial.

El PASF fue suplementado con el Informe Lamfalussy a principios del 2001, el cual se utilizaria
como marco para el desarrollo regulatorio y el de supervision de los servicios financieros. El
informe exponia la necesidad de establecer un importante programa de reformas en el marco
regulador de la Union si ésta queria obtener los mayores beneficios de un sistema financiero
plenamente integrado. Tal y como declaraba el propio Lamfalussy: “La UE tiene una gran
oportunidad para fortalecer su economia, mejorar su competitividad a largo plazo y beneficios
para los inversores y para todos los ciudadanos si crea un mercado financiero unico en los
proximos afios. Pero esto solo puede ocurrir si el sistema regulador europeo se hace mas
eficiente y las decisiones se toman de manera oportuna, en el nivel adecuado. Ya no podemos
permitirnos el lujo de la ineficiencia de reglamentacion en la era de Internet. Los mercados
financieros estan cambiando cada semana y la regulacion europea no aumenta a la misma
velocidad”. Uno de los principales causantes de estas ineficiencias, en relacién a la armonizacién
de las diferentes normativas nacionales, era el principio de reconocimiento mutuo. Algunas de
las medidas mas importantes aplicadas a raiz de estos dos programas fueron: la directiva sobre
el dinero electronico (e-money), la directiva sobre la utilizacion transfronteriza de garantias, la

1 Aquel compuesto por las sucursales de entidades bancarias con domicilios fiscales en otros Estados miembros.



directiva sobre la venta a distancia de servicios financieros o la directiva sobre mercados e
instrumentos financieros, cuya finalidad fue incrementar la competencia entre proveedores de
servicios financieros y aumentar la proteccion del inversor a través de la definicion juridica de
inversor profesional y del establecimiento de un folleto unico para la emision de valores a nivel
europeo. Los resultados del proceso Lamfalussy fueron més adelante considerados como
positivos2. No obstante, la cooperacion y convergencia en materia de supervision — que
constituyeron una de las innovaciones del proceso — no surtieron los efectos esperados,
principalmente porque en ningun caso fueron de caracter obligatorio o vinculante, ni tampoco se
establecieron los esquemas institucionales adecuados (Vergara, 2014). Ademas, durante este
proceso hay que afiadir el evento que constituye el mayor avance de la Union Europea hacia un
mercado plenamente integrado: la introduccion del euro.

La moneda unica ha actuado como mayor catalizador para la integracién en los mercados
financieros de la eurozona. Sin embargo, el grado de integracion difiere mucho dependiendo del
segmento de mercado del que hablemos. Para aquellos mercados mas sensibles a las
decisiones de politica monetaria como es el mercado monetario, la fijacion irreversible de los
tipos de cambio ha sido méas efectiva en términos de integracidn. En cuanto al mercado bancario,
se presentan dos comportamientos completamente opuestos: para el mercado mayorista o
mercado interbancario, los préstamos y tenencias de activos entre bancos transfronterizos
experimentaron un crecimiento sustancial, indicandose de esta manera alta integracién. Por otra
parte, para el segmento minorista no se mostraron tales sintomas.

Una vez concluido el periodo de actuacion del PASF en 2005 y en aras de consolidar los
progresos obtenidos, finalizar las acciones en curso y proseguir en el proceso de integracion, la
Comision Europea publicd en diciembre de 2005 el Libro Blanco de los Servicios Financieros,
que establece un programa de actuacion en materia de politica de los servicios financieros
desde 2005 hasta 2010. Las lineas bésicas del Libro Blanco giran en torno a cuatro &mbitos de
actuacion:

| La regulacion financiera, con el fin de evitar reglamentaciones suplementarias no necesarias
emitidas por las autoridades nacionales de los diferentes Estados miembros.

ll.  La supervision, bajo el criterio de esclarecer las responsabilidades de los paises de origen y
destino.

lIl. La consolidacion transfronteriza.
IV. La concentracidn en aquellas areas donde se identificaron problemas.

Con respecto a esta ultima linea de actuacion, uno de los principales focos fue la persistente
fragmentacion del mercado bancario minorista. Algunas medidas aplicadas en este ambito
estuvieron orientadas a la supresion de los obstaculos asociados a todos los tipos de cuentas
bancarias (cuentas corrientes, de ahorro, de valores), a la ampliacién del abanico de opciones
para los consumidores y al aumento de la competencia entre prestadores de servicios.

2 Los resultados fueron considerados positivos por el informe “Revision del Proceso Lamfalussy”, en 2007.



Sin embargo, con la llegada de la crisis de 2008 el Libro Blanco quedo¢ relegado a un segundo
plano al destaparse los desequilibrios acumulados por los paises de la eurozona, principalmente
en términos exteriores y de crédito. La incapacidad por crear un mercado bancario integrado
durante toda esta etapa mas tarde actuaria de forma muy perniciosa para la recuperacion
economica, especialmente la de aquellos mayormente afectados por la crisis.



3. EVOLUCION DE LA INTEGRACION BANCARIA DURANTE LA CRISIS FINANCIERA

La integracion financiera tiene el potencial de alterar la naturaleza de los riesgos que
afronta el sistema financiero y el resto de la economia. Un proceso de integracion
financiera suele llevar aparejado una serie de cambios estructurales, los cuales
implicarian una redistribucion del riesgo a lo largo de todos los participes de la
integracion y una reconfiguracion de los canales de contagio. Es por ello que los
bancos centrales y las autoridades supervisoras de la Union deben establecer
mecanismos que permitan monitorizar y analizar tales transformaciones con el fin de
obtener un mejor entendimiento de los cambios en el riesgo sistémico, con especial
referencia a la estabilidad del sector bancario. BCE (2003).

Ya incluso en etapas muy tempranas al inicio de la crisis se tenia consciencia de que el proceso
de integracidn que estaba experimentado Europa tendria aparejado una serie de cambios
estructurales y que tales transformaciones debian ser analizadas con el fin de mitigar sus efectos
adversos ante situaciones eventuales de crisis del sistema. Afios después al inicio de la crisis
financiera — y ya con suficiente evidencia sufrida — se llevaron a cabo analisis los cuales
indicaron que la integracion financiera débilmente reduce las probabilidades de crisis bancarias
individuales, mientras que al mismo tiempo, pueden incrementar el riesgo de contagio y por lo
tanto, la probabilidad de propagar crisis sistémicas (Fetch et al, 2012). Por ello, un alto grado de
apertura e integracion puede estar asociado a riesgos de contagio transfronterizo, permitiendo
que la abundante competencia de mercado cree incentivos a la excesiva adopcion de riesgos a
corto plazo en busca de mayores tasas de rentabilidad, especialmente en escenarios con bajos
tipos de interés. A su vez, muchos economistas también reconocieron que el riesgo de volatilidad
y de cambios repentinos en los flujos de capital, asi como el contagio y transmision
transfronterizo de shocks financieros estan normalmente asociados con altos estados de
integracion (Fetch et al, 2009).

3.1. CARACTERISTICAS DEL SISTEMA Y AGRAVANTES DE LA CRISIS

La crisis financiera produjo un fenémeno de desintegracion financiera como ningun otro
acontecimiento habia producido hasta entonces, poniendo inmediatamente de manifiesto que la
regulacion y la supervision financiera europeas, especialmente en referencia a los mecanismos
de resolucion de crisis bancarias, seguian seriamente fragmentados. La desintegracion
financiera también afectd gravemente al mecanismo de transmision de la politica monetaria y
rompié la base en la que se sustenta una unidn bancaria: un tipo de interés idéntico para
productos financieros homogéneos. Las familias y empresas — con mayor incidencia en las
PYMES —, se enfrentaban a un incremento en el tipo de interés al que financiaban sus
préstamos, un incremento muy desigual dependiendo del pais donde estuviesen establecidas.

Existe una amplia literatura acerca de cdmo se engendrd una crisis de tales magnitudes y cuales
fueron sus repercusiones. Sin embargo, estos temas, aunque determinantes para una profunda y
completa comprension, no seran tratados en este trabajo. No obstante, si destacaremos varios
fendmenos acontecidos antes de la crisis, asi como una serie de caracteristicas estructurales
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que actuaron de forma determinante en el transcurso de ella y que influyeron decisivamente en
el desarrollo de la unién bancaria.

3.1.1. La estructura financiera europea: bancarizacion y segmentacion

Como ya hemos mencionado en el parrafo anterior, uno de los elementos determinantes en el
impacto de la crisis fue la estructura financiera de las economias europeas. La estructura
financiera de un pais abarca a las instituciones, mercados, productos financieros, efc., a través
de los cuales se establecen las condiciones de financiacion entre inversores y deudores. Con
caracter general se pueden diferenciar dos tipos de financiacion: la intermediacion bancaria
(bank-oriented) donde el sector bancario actua como intermediador y el mecanismo de
financiacion es a través de deposito-préstamos; y el sistema de mercado (market-oriented),
donde la canalizacion de fondos se realiza en los mercados de valores a través de la emision y
compra de activos financieros como acciones o bonos corporativos. La importancia de la
estructura financiera en el ambito que nos ocupa radica en tres aspectos. Un primer aspecto que
es comun a todo sistema financiero y que consiste en que el mismo a) actua como correa de
transmision de la politica monetaria; y otros dos aspectos, que constituyen particularidades
europeas, Yy consisten en b) la preponderancia de la intermediacion bancaria como mecanismo
de financiacion y c) las profundas diferencias de los modelos de financiacion de los Estados
miembros.

En cuanto a la primera particularidad, la intermediacion bancaria representa un peso muy grande
en las economias europeas. Atendiendo a la informacion proporcionada por el Grafico 1, se
detecta una evidente inclinaciéon hacia la financiacion bancaria en Europa en comparacion con
Estados Unidos, un claro modelo basado en un sistema de mercado heredado del modelo de
financiacion anglosajon.

De estos mismos datos encontramos que la intermediacién bancaria, medida como el crédito
bancario con respecto al total de financiacién al sector privado®, representd en la eurozona un
82.85 %, un 80.08 % y un 76.40 % para los afios 2010, 2011 y 2012, respectivamente. Unos
porcentajes muy superiores a los que encontramos en economias como la norteamericana
donde la intermediacion bancaria para estos mismos afios representé un 32.05 %, un 30.70 % y
un 30.35 %, o como la japonesa, con 59.10 %, 59.92 % y 63.18 %, respectivamente.

La caracteristica inherente a todo sistema bancario es que las estructuras financieras actian
como correas de transmision de los impulsos monetarios. En el caso europeo, el BCE en su
posicion unica de emisor de billetes y Unico proveedor de reservas bancarias, actua mediante la
modificacion de los tipos de interés a corto plazo. El sistema bancario, que se ve afectado por
esta modificacion de tipos de interés, transmite estas variaciones en los suyos propios, los que a
su vez inciden en la economia real, reflejandose estas variaciones en los rendimientos de los
depdsitos y en los costes de los préstamos bancarios, lo que en ultima instancia, afecta a las
decisiones intertemporales de consumo y ahorro de los agentes econdmicos.

3 Financiacion total del sector privado medida a través de la suma de los créditos bancarios, capitalizacién bursatil y
emision de bonos corporativos.
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Gréfico 1. Estructuras financieras: bancos vs mercados (Media 2000 - 2012)
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Fuente: Banco Mundial y elaboracion propia

Por ultimo, esta estructura financiera europea, que presenta un claro sesgo hacia la
intermediacion bancaria y que a su vez ejerce una funcion fundamental como transmisor de la
politica monetaria, esta altamente fragmentada, tal y como se muestra en el Gréfico 2. En este
gréfico se observa esta segmentacion: a medida que aumenta la dispersion con respecto a la
media4, mas diferente ha sido la estructura financiera a lo largo del periodo considerado. Un
escenario como el que se presenta en el grafico, donde existen evidentes diferencias entre
paises, indica que las estructuras financieras de los diecinueve Estados miembros difieren
mucho entre si, lo que en definitiva implica una estructura financiera europea muy segmentada.

La combinacion de estos tres aspectos originaba un escenario previo a la crisis donde: i) dado
que la financiacion estaba mayoritariamente intermediada por el sector bancario, la economia
europea mostraria mayor sensibilidad a perturbaciones en dicho sector, y ii) la existencia de
asimetrias estructurales en los diferentes sistemas bancarios de la eurozona impedia que la
politica monetaria se transmitiese de forma homogénea entre los paises miembros.

4 Una media representada por la Eurozona.
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Grafico 2. Dispersion de las estructuras financieras por paises con respecto a la media
de la eurozona en el periodo 2000 - 2012
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Fuente: Banco Mundial y elaboracidn propia

Ya con la crisis en marcha, estas caracteristicas pasaron a un primer plano, revelandose un
sistema plagado de deficiencias en el que la politica monetaria, en primera instancia, resultaria
una herramienta inefectiva para paliar la segmentacion que se producia en los mercados de
crédito. Huelga decir que un mercado bancario donde las decisiones de politica monetaria
actuan de manera muy distinta entre sus participes, no es un mercado integrado.

Los resultados de lo anteriormente descrito fueron expuestos a posteriori por un analisis de
Gambacorta (2014) en el que se comparan las recientes crisis financieras y no financieras en las
principales economias desarrolladas, llegandose a la conclusién de que las crisis financieras
para los paises con estructuras financieras basadas en la intermediacidn bancaria golpean hasta
tres veces mas fuerte en términos de PIB que para los paises con sistemas de mercado (12,54
% con respecto al PIB frente a un 4,24 %, respectivamente).

3.1.2. Crecimiento de la dependencia interbancaria y algunas consecuencias

Durante la etapa 2000 a 2008, el sector bancario experimenté un profundo crecimiento, resultado
en primera instancia de la introduccion de la moneda unica, que propicié la eliminacion del riesgo
cambiario permitiendo a las bancas nacionales un mayor acceso al mercado de financiacion
interbancario. EI mayor acceso a la financiacion mayorista desembocd en un aumento en la
dependencia a la financiacion exterior. De hecho, de acuerdo con el FMI (2013), entre 2000 y
2008, la exposicion total intra-UE de los sistemas bancarios se multiplicd por tres, siendo muy
notable entre paises centro europeos y los de la periferia. Sin embargo, este crecimiento en la
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actividad del mercado interbancario no se vio igualmente reflejado en el mercado minorista en el
cual, remitiéndonos nuevamente al FMI (2013), para finales del afio 2007, los préstamos de
bancos de un Estado miembro a residentes en el mismo, supusieron en torno al 85 % del total de
préstamos concedidos. Del restante, un 12 % fueron dispuestos por bancos de otros paises UE y
un 3 % por bancos de paises fuera de la UE.

La alta exposicion transfronteriza al mercado mayorista generaba un escenario donde la banca
de los paises con déficit externo financiaba gran parte de su actividad a través de préstamos
interbancarios con aquellos paises con superavit. A esto hay que afiadir que muchos de los
paises receptores de esta financiacion acumulaban grandes desequilibrios crediticios, resultado
unos tipos de interés muy bajos con respecto a la etapa anterior a la introduccion del euro.
Frente a la posibilidad de una subita interrupcion en los flujos monetarios, las consecuencias
para los paises receptores de fondos serian la congelacién del crédito, la manifestacion de los
desequilibrios crediticios acumulados y el deterioro de los balances bancarios, consecuencias
que seran analizadas en el siguiente apartado.

La interrupcion del hasta entonces correcto y boyante funcionamiento del mercado interbancario
se hizo una realidad con la quiebra de Lehman Brothers en septiembre de 2008, cuando se
disparo la aversion al riesgo de los mercados financieros internacionales resultado, en primer
lugar, del desconocimiento sobre a tenencia de activos toxicos generados en el mercado
hipotecario estadounidense en los balances bancarios, y en segundo, de los desequilibrios
exteriores acumulados y su sostenibilidad por parte de las haciendas fiscales y sistemas
financieros nacionales. A partir de entonces, se paraliza de forma repentina la financiacion
destinada al conjunto de economias de la periferia —aquellas con elevados déficits por cuenta
corriente— vy se produce un proceso apodado como ‘renacionalizacion” de los mercados
interbancarios, donde los paises emisores de fondos comienzan deshacerse de sus posiciones
en los paises con situaciones exteriores delicadas.

Los Graficos 3 y 4 muestran que todos los Estados miembros, tanto emisores (en rojo) como
receptores (en azul) de fondos, reducen su dependencia a los mercados interbancarios a la vez
que alivian sus niveles de apalancamiento. Muy notable es el caso irlandés, el cual en su etapa
expansiva inflo una burbuja inmobiliaria a base de financiacion cortoplacista a través del
mercado bancario mayorista. En términos generales, la exposicion al mercado interbancario
(medido con respecto al total de activos bancarios) para el conjunto de la eurozona se redujo
desde 17,25 % en 2008 a 12,38 % en 2011, y en cuanto a su nivel de apalancamiento, de 24,63
% a 20,50 %, respectivamente.

Mas concretamente, atendiendo a los datos del Banco de Pagos de Basilea, entre mediados de
2008 y finales de 2012, la exposicion total de los bancos franceses, alemanes, holandeses, de
Estados Unidos y del Reino Unido en Portugal, Irlanda, Grecia, Espafia, Chipre e ltalia pasé de
1.840 billones de euros a 1.095 billones, un descenso del 40% por un importe equivalente al 25
% del PIB agregado (en 2012) de estos Ultimos paises. Y volviendo al BCE, entre 2007 y 2011,
la exposicion media de los bancos del nucleo duro de la UE a bancos de la periferia cay6 un 55
% (BCE 2012).
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Grafico 3. Dependencia del mercado Grafico 4. Nivel de apalancamiento
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La paralizacion repentina de la financiacion mayorista y la retirada de capitales supuso una crisis
de balanza de pagos en toda regla para aquellos paises receptores de financiacion. Una crisis
especialmente nociva en los mercados de crédito doméstico al encontrarse los sistemas
bancarios: i) faltos de liquidez, ii) con unos balances muy deteriorados por las revaluaciones de
sus activos, y iii) con la economia en su conjunto en crisis.

Esta situacion, como veremos a continuacion, impulsaria al BCE a tomar unas medidas que irian
mas alla de su pilar basico y regidor de su funcionamiento como es la estabilidad de precios. Sin
embargo, estas medidas, aunque aliviaron la situacion y restauraron la confianza de los
mercados financieros internacionales, reforzaron la simbiosis sector bancario/sector publico.

3.1.3. Sistemas de resolucion de crisis bancarias nacionales: incidencia sobre las finanzas
publicas

El principio de reconocimiento mutuo capacitaba a cada Estado miembro a tener su propio
sistema de resolucién de crisis bancarias, con la salvedad de que la intervencion publica
estuviese autorizada por la Comision Europea’. Los Estados ejercerian este derecho y se
mostrarian absolutamente dispuestos a apoyar sus sistemas bancarios, en primera instancia por
el bienestar de los depositantes, pero a su vez alentados por la concepcion foo big to fail que
habia imperado en las ultimas etapas econémicas, asi como por los conflictos de intereses
generados por las quiebras bancarias y la presion de los lobbies empresariales . Las ayudas

5Durante esta crisis, la Comisidén no se opuso a los distintos mecanismos de rescate a los sectores bancarios
nacionales, sobre la base de la necesidad de proteccién de la estabilidad financiera, aunque si exigi6 a todas las
entidades beneficiarias que apliquen planes de reestructuracion cuando el volumen de fondos sea significativo (en
forma de ventas de activos con el fin de restablecer el equilibrio competitivo con el menor perjuicio para el
depositante).
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aprobadas mediante diferentes instrumentos — como la recapitalizacion directa, garantias, la
compra de activos 0 medidas de liquidez — para el periodo 2008-2011 en el conjunto de la
Union Europea supusieron un total de 4,6 billones de euros, es decir el 37 % del PIB. Sin
embargo, aunque estas cantidades aprobadas reflejaron en cierta medida el compromiso de los
Estados miembros por transmitir confianza, realmente no fueron utilizadas en su totalidad. Las
cantidades efectivas para el conjunto de la Union fueron 1,6 billones de euros (12,8 % con
respecto al PIB europeo).

Lo crucial en esto es que estas medidas de apoyo al sistema bancario actuaban como un pasivo
contingente para las haciendas de los Estados desde el momento en que eran otorgadas a los
bancos receptores. Dicho de otro modo, los sistemas de resolucion de crisis nacionales estaban
respaldados también por recursos fiscales nacionales y esto abria el camino a una probable
transformacion de deudas bancarias en deuda publica. Esta posibilidad fue rapidamente
identificada por los mercados financieros, los cuales trasladaron las primas de riesgo bancario a
las primas de riesgo soberano al caber la posibilidad de quiebra de la entidad bancaria rescatada
y avalada por su sector publico nacional.

El Grafico 5 muestra las primas de riesgo del bono a diez afios de las principales economias
europeas, evidenciandose una clara desintegracion en los mercados de deuda soberana entre
aquellos paises que recurrieron al uso de medidas de apoyo para el sector bancario (rescates), y
los que no recurrieron a esta practicas. Adicionalmente, el costo de la deuda se vio agravado por
el empleo de politicas fiscales expansivas las cuales contribuyeron a incrementar fuertemente la
deuda publica en la mayoria de paises y a depreciar la confianza por parte de los mercados
financieros en la capacidad de los Estados para ha