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Resumen

La crisis ha traido consigo un notable aumento de la deuda publica en los paises afectados, especialmente intensa
en los paises periféricos de la Eurozona. La crisis griega ha alimentado un debate sobre el tratamiento de las
tenencias de deuda en la regulacién bancaria y su consideracién como activo sin riesgo. En este articulo
abordamos la dinamica reciente de la deuda publica en Espafia y su vinculacién tanto con la especial
configuracion de la zona euro como con el reciente debate sobre el tratamiento de la deuda soberana en la
regulacion prudencial. La principal conclusion es que existen formulas que permitirian incentivos a la
diversificacion de las carteras de deuda sin efectos negativos sobre la estabilidad financiera.
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1. Ladinamicareciente de la deuda publica en Espafia

La dindmica de la deuda publica ha sido uno de los temas mas analizados desde que comenzara la crisis
financiera en 2007, y sigue siendo aun objeto de debate. En el momento del estallido de la crisis, Espafia partia de
una posicion relativamente favorable, con niveles de deuda publica del 35% del PIB y un déficit del 3% en el afio
2007, que cumplian holgadamente con el pacto de estabilidad y crecimiento de la Unién Europea.

Desde entonces la deuda publica ha experimentado un crecimiento explosivo. Entre 2007 y 2013 el porcentaje de
deuda sobre PIB aumentd en mas de 60 puntos porcentuales, llegando a su valor maximo en el afio 2014 con un

100,4% sobre el PIB. Desde entonces se ha mantenido en niveles cercanos al 100% del PIB, muy por encima de

la referencia establecida por la Unién Europea (60%), con el consiguiente riesgo de volver a situarse en el foco de
los mercados financieros cada vez que se producen turbulencias en alguno de nuestros paises vecinos.

Gréfico 1 Evolucion de la deuda publica en Espafia como porcentaje del PIB entre 2007 y 2017
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Fuente: BBVA Research basado en datosmacro.com

Las ratios de deuda y déficit publico sobre el PIB se usan con frecuencia como indicadores de la sostenibilidad de
la deuda. Aunque no son los indicadores mas ajustados para medir la fortaleza de las finanzas de un pais ni el
riesgo soberano, la transparencia y simplicidad de su célculo los mantiene como indicadores estrella de la robustez
fiscal de una jurisdiccion y tienen un impacto en pardmetros tan importantes como la prima de riesgo.

Segun la clasica ecuacion de sostenibilidad de la deuda, su tasa de aumento depende de la deuda del periodo
anterior (dt-1), la diferencia entre el tipo de interés nominal y el crecimiento nominal del PIB (i-g), la propia tasa de
crecimiento del PIB (g), el superavit primario (s) y un término que recoge ajustes “one-off” en el stock de deuda,
como por ejemplo asunciones de deuda como resultado de crisis bancarias (a).
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Con frecuencia se simplifica este analisis utilizando un umbral del ratio de deuda sobre PIB como indicador de
sostenibilidad, aunque no existe un valor concreto que pueda servir de alerta temprana. Reinhart y Rogoff (2010)
concluyen que el 80% es un indicador razonable (aunque este resultado ha estado sometido a cierta controversia,
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al haberse detectado algunos errores en los célculos en que se basa). En cualquier caso hay que tener en cuenta
gue este umbral seria diferente para diferentes economias, mayor para economias desarrolladas y menor para
paises emergentes.

Asimismo, es necesario tener en cuenta que existen determinados factores que inciden sobre los niveles de
sostenibilidad de la deuda la publica y que no se ven directamente reflejados en los ratios mencionados
anteriormente. Este es el caso de los pasivos contingentes, como por ejemplo los relacionados con las
obligaciones por pensiones, que no se incluyen en la cifra total de deuda, pero influyen significativamente en su
sostenibilidad, sobre todo en el contexto actual de envejecimiento de la poblacién.

La crisis financiera lleg6 a Espafia algo mas tarde que al resto de paises, pero puso de manifiesto que la situacién
estructural de la economia espafiola no era tan buena como parecia, destapando algunos desequilibrios
estructurales latentes. La sobre-exposicién al sector inmobiliario habia inflado la recaudacion fiscal en los afios de
la burbuja, lo que provocé un ajuste al alza del gasto que luego resultdé sumamente dificil corregir, especialmente
cuando empezaron a funcionar los estabilizadores automaticos, que amplian el déficit en la fase recesiva. Las
pronunciadas bajadas en el consumo y actividad lastraron los ingresos, mientras que el aumento del desempleo,
los problemas del sector bancario y los propios intereses de la deuda publica (que aumentaron por las subidas en
la prima de riesgo) incrementaron los gastos. Como resultado de todo esto la deuda publica aumenté 14 puntos
porcentuales en sélo dos afios (2008 y 2009).

A los desequilibrios propios de la economia espafiola hubo que sumar el contagio de los problemas en otros
paises de la periferia, como Grecia, Portugal o Italia. El riesgo de ruptura del euro (el llamado riesgo de
redenominacién) provoco una gran volatilidad de las primas de riesgo de los paises periféricos, especialmente en
el periodo 2010-2012, a medida que se agravaba la crisis griega y se ponia en cuestion la propia pervivencia del
euro. Por primera vez un soberano europeo no pudo hacer frente al pago de su deuda emitida en la moneda
comun. La asuncién de pérdidas por parte del sector privado (principalmente bancos) abrid la puerta al debate
sobre en qué medida la deuda publica era realmente un activo sin riesgo, y se empez0 a cuestionar su tratamiento
privilegiado en los requisitos de capital de los bancos. El deterioro paralelo de la sostenibilidad de la deuda y de la
solvencia bancaria en numerosos paises europeos puso de manifiesto los canales de contagio que existen entre
los bancos y el soberano.

El caso griego ilustra sélo una de las dos vias de contagio entre el sector publico y el sector bancario, aquella en la
que los desequilibrios en las finanzas publicas pueden acabar afectando al sistema bancario. Pero este no es el
Unico canal que existe. El otro lado de la moneda son los problemas en los sistemas financieros que pueden
acabar afectando al soberano por medio de rescates, como fue el caso de Irlanda y también, aunque en menor
medida, de Espafia, donde la crisis de las cajas de ahorro, en una situacion delicada de las finanzas publicas,
desencadend la solicitud de asistencia financiera a nuestros socios europeos.

El riesgo de la deuda publica espafiola, al igual que el del resto de paises de la zona euro, se ve afectado también
una serie de caracteristicas especiales de la deuda publica de la eurozona que se abordan en el epigrafe
siguiente.
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2. Las peculiaridades de la eurozona

La financiacién del estado puede materializarse en distintos tipos de pasivos, con implicaciones muy distintas
sobre la sostenibilidad de la deuda. A efectos de este analisis la distincion mas relevante es entre deuda emitida
en moneda nacional o en moneda extranjera (BCE, 2012):

a Laemisién en moneda nacional suele hacerse en jurisdiccién también nacional. En este caso, el soberano
tiene numerosos mecanismos para hacer frente a esta deuda en caso de dificultades: puede establecer
impuestos para financiar la deuda; puede reducir su valor real generando inflacién (mediante emision de
moneda por el banco central); puede mantener artificialmente bajos los tipos de interés, o establecer controles
de capitales que fuerzan a los residentes a comprar activos en moneda nacional. Todos estos mecanismos
son conocidos en la literatura como “represion financiera” (Reinhart, 2012). El soberano puede incluso en el
limite establecer por ley una quita de la deuda publica emitida en moneda vy jurisdiccion nacional.

a Alternativamente, el soberano puede emitir en moneda extranjera. Eso es algo que suelen hacer los paises
con mercados domésticos menos desarrollados y con acceso limitado a los mercados de capitales
internacionales, ya que supone renunciar a los privilegios de la emisién en moneda nacional. Suele implicar la
emision en jurisdiccion extranjera, tipicamente en Estados Unidos o el Reino Unido, y someterse a los
tribunales de estos paises para resolver cualquier litigio con los tenedores de deuda. En otras palabras: los
paises se ven abocados a emitir en moneda extranjera si no tienen credibilidad para atraer a los capitales
internacionales a su mercado domeéstico, lo que en la literatura se denomina “pecado original” (véase
Eichengreen, Hausmann y Panizza (2003)).

Conviene sefialar que existe una categoria de paises especialmente privilegiados, porque ademas de emitir en
moneda doméstica, ésta es moneda de reserva internacional, utilizada para las inversiones de reservas de los
bancos centrales, emisiones privadas en los mercados financieros internacionales o denominacién de los contratos
internacionales de materias primas o comercio exterior. Estos paises tienen un doble privilegio: a las ventajas del
soberano que emite en su moneda afiaden las del acceso a inversores internacionales. El dolar tiene un papel
central como moneda de reserva, heredado del antiguo sistema de Bretton Woods, pero otras monedas como el
yen o la libra también tienen este papel. Por eso la adopcién del euro tenia un gran atractivo para los paises que
no tenian moneda de reserva (todos los de la eurozona excepto Alemania y en menor medida Francia). Al pasar
de la peseta al euro, Espafia alcanzo este estatus de moneda de reserva internacional.

Las peculiaridades de la zona euro se derivan de que los paises que la integran emiten en moneda de reserva
internacional, pero con limitaciones que no tienen otros paises con plena soberania monetaria:

a  Por un lado, un banco central comuin que tiene fuertes limitaciones estatutarias para financiar a los tesoros
nacionales, frente a la estrecha conexién entre los bancos centrales y los tesoros de los paises con plena
soberania monetaria. N6tese que, aunque los bancos centrales independientes tienen por lo general limites
estrictos para financiar a sus tesoros, existen en la practica numerosos mecanismos por los que ambas
instituciones pueden apoyarse mutuamente, como se puso de manifiesto por ejemplo en la crisis de Lehman
Brothers en Estados Unidos en 2008.

a También, lallamada regla de no bail out, por la que los paises del euro no pueden hacerse cargo de las
deudas de otros paises de la zona.

a Y por ultimo, unas reglas de disciplina fiscal recogidas en el Pacto de estabilidad y crecimiento que, como se
ha mencionado anteriormente, limitan el déficit pablico y el nivel de la deuda en relacion al PIB.
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A pesar de todas estas limitaciones, en los primeros afios del euro los mercados fueron sumamente complacientes
y los diferenciales entre los rendimientos de la deuda de los paises de la eurozona fueron sorprendentemente
bajos, sin reflejar los diferentes fundamentos de los paises del euro. Esta situacién cambié radicalmente en mayo
de 2010, cuando estallo la crisis griega. Los mercados empezaron a plantearse la posibilidad de un impago
soberano en la eurozona, y eso afecté a los spreads de los paises periféricos, que tenian déficit corrientes
cuantiosos, burbujas inmobiliarias o sistemas bancarios vulnerables (o una combinacién de todas estas cosas
(Fernandez de Lis y Ontiveros, 2010)) .

Grafico 2 Evolucion de las primas de riesgo con respecto a Alemania 2000-2018

"Whatever it takes" (julio 2012)
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Fuente: BBVA Research basado en Bloomberg

La crisis griega y su contagio a otros paises periféricos revelé que el euro tenia deficiencias de disefio importantes.
Para afrontar estos problemas los paises del euro han puesto en marcha reformas e instituciones nuevas:

a Se creo el Mecanismo de Estabilizacién Europeo (MEDE), para proporcionar asistencia financiera a soberanos
en dificultades, funcién que luego se extendi6é potencialmente a algunas crisis bancarias.

a Se reforzaron los mecanismos de disciplina fiscal y de deteccion de desequilibrios macroeconémicos (Fiscal
Compact, Six Pack...)

a Se puso en marcha la Union Bancaria, con la creacién de un Mecanismo Unico de Supervision (MUS), un
Mecanismo Unico de Resolucion (MUR) y un Fondo Unico de Resolucion (FUR).

a EI BCE también puso en marcha un ambicioso programa para respaldar la deuda soberana y también ajusté las
operaciones de politica monetaria para habilitar diversos mecanismos de suministro de liquidez excepcionales y
asi atajar los problemas de liquidez derivados del colapso de los mercados interbancarios.

A pesar de todos estos avances, quedan adn pasos importantes por dar para completar la uniéon bancaria, el
principal de los cuales es la creacion de un seguro de depésitos Unico (EDIS, por sus siglas en inglés), que
garantice la armonizacién de la cobertura de depésitos en la eurozona, y que el riesgo de cada banco depende de
su calidad intrinseca, y no del contagio de su soberano. Es preciso también implementar un mecanismo de liquidez
en resolucién que ligue la provision de liquidez de emergencia por parte del banco central (ELA, por sus siglas en
inglés) con la provision de liquidez en casos de resolucion (Fernandez de Lis y Garcia, 2018).
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En dltima instancia, se ha puesto de manifiesto que la uniébn monetaria no es posible sin ciertos elementos de
unioén fiscal, y que ésta exige mecanismos de disciplina fiscal nacional mucho més sélidos, que requieren cesiones
de soberania importantes.

Hoy por hoy estamos en un terreno ambiguo, con una unién monetaria incompleta, en la que los paises de la
eurozona, cuando emiten en euros, lo hacen en una moneda que no tiene exactamente las caracteristicas
habituales de la emisién en moneda nacional, pero tampoco las de una moneda extranjera. Todo ello afecta a los
canales de contagio entre las crisis bancarias y soberanas, asi como al debate sobre el tratamiento prudencial del
riesgo soberano, cuestiones que se abordan en los epigrafes siguientes.

3. Larelacién entre riesgo soberano y riesgo bancario

Los bancos han sido tradicionalmente grandes inversores en deuda publica. En el afio 2017, el sector financiero
mantenia en su balance aproximadamente un tercio de la deuda publica espafiola, la mayor parte en manos de los
bancos. Las conexiones que son fuente del contagio entre bancos y soberanos son de doble sentido:

a Porun lado, desde el punto de vista de los bancos, la deuda publica es un activo fundamental dentro de su
gestién de riesgos, principalmente por su consideracion de activo sin riesgo. Ademas, los bancos necesitan
mantener carteras de deuda publica para cumplir con requerimientos regulatorios (principalmente de liquidez).
También son el principal activo admitido como colateral o garantia en las operaciones de politica monetaria con
los bancos centrales. Los bancos son también actores clave en los mercados primarios y secundarios de deuda
publica. Son los principales agentes financieros a través de los cuales se colocan los instrumentos de deuda
publica y una parte fundamental del mercado, cuya liquidez garantizan como creadores de mercado

a Por otro lado, el gobierno ha proporcionado tradicionalmente una garantia implicita a los depdsitos bancarios.
El sistema de reservas fraccionarias de los bancos, con activos de valor volétil y escasa liquidez y pasivos de
valor nominal fijo, ha hecho a los bancos vulnerables ante pérdidas de confianza. Ante una corrida bancaria, los
bancos centrales pueden reaccionar proporcionando liquidez de emergencia (préstamo de ultima instancia),
pero si el problema persiste puede ser necesario que se active la garantia de los depésitos bancarios. Aunque
los seguros de depositos suelen estar dotados por la industria, las cantidades necesarias para asegurar la
confianza del publico hacen que en la practica precisen de una garantia gubernamental, implicita o explicita,
para ser creibles, sin perjuicio de que el Tesoro recupere posteriormente estos fondos a través de
contribuciones de los bancos.

El que predomine una u otra fuente de contagio depende del tipo de crisis. Por ejemplo, en la eurozona se suele
citar el caso de Grecia como una crisis con origen en un problema fiscal que terminé afectando a los bancos; por el
contrario, en el caso de Irlanda fue la vulnerabilidad de los bancos la que termind provocando problemas de
sostenibilidad de la deuda publica. Una vez que se pone en marcha este tipo de bucle la realimentaciéon es mutua,
dentro de un circulo vicioso.

Se ha discutido mucho el tipo de medidas necesarias para atajar este circulo, algo que depende obviamente de
donde venga la fuente de contagio fundamental. Si el problema de origen es bancario es preciso disefiar
mecanismos que hagan que las crisis bancarias no recaigan sobre los gobiernos y en dltima instancia los
contribuyentes. Por eso una de las lineas de reforma principales tras la crisis ha sido la resolucién de bancos:
cémo conseguir que las pérdidas de una crisis bancaria se absorban por parte de los acreedores, sin necesidad de
dinero publico. La idea es que, ademas de los accionistas, los tenedores de bonos puedan absorber las pérdidas
que les correspondan, a través del llamado “bail-in”, protegiendo al mismo tiempo a los depositantes, sobre los que
gira el sistema de pagos minorista.
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Si se piensa, por el contrario, que la linea de contagio bésica va del soberano a los bancos, entonces se plantean
otras medidas, como evitar una concentracion excesiva de deuda doméstica en los balances de los bancos, o
eliminar el peso cero de la deuda en los requisitos de capital. En efecto, tradicionalmente se ha ligado el hecho de
que los bancos sean importantes tenedores de deuda publica con su especial tratamiento regulatorio, que
reconoce su condicion de activo sin riesgo, lo que se traduce en un peso cero de la deuda en moneda domeéstica
en los requisitos de capital.

Concretamente, se ha ligado este tratamiento con el llamado “sesgo doméstico”, segun el cual los bancos tienden
a mantener en su balance una proporcion exagerada de deuda nacional en comparacion con la de otros paises, lo
que se ha atribuido al privilegiado tratamiento regulatorio de la deuda doméstica en los requisitos de capital. En el
caso de los paises del euro, este sesgo resulta especialmente llamativo, ya que, a diferencia de otros paises que
no forman parte de una unidon monetaria, en su caso es posible diversificar las carteras dentro de la moneda
propia y el tratamiento regulatorio es homogéneo para todos los paises de la union monetaria.

Gréfico 3 Sesgo nacional en las tenencias de deuda soberana de la zona euro
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Paises periféricos zona euro Paises centro zona euro

Fuente: BBVA Research basado en ejercicio de transparencia de la EBA 2017

Sin embargo, este sesgo domeéstico tiene implicaciones que pueden ser estabilizadoras. Uno de los problemas
detectados en la reciente fase expansiva y posterior crisis es que la disciplina de mercado tiende a ser
excesivamente prociclica, agudizando las burbujas en las fases de auge y profundizando la caida en la fase
recesiva. El peso cero de la deuda publica en los requisitos de capital hace que existan compradores en el
momento adverso del ciclo, suavizando las fluctuaciones.

En definitiva, si bien la crisis griega ha dado argumentos poderosos a los defensores de revisar el tratamiento
prudencial de la deuda publica, antes de dar ese paso es preciso analizar detenidamente las causas del contagio
entre bancos y soberanos y estudiar los efectos de algunas de las medidas propuestas, cuestion que se aborda en
el epigrafe siguiente.
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4. El debate sobre el tratamiento prudencial de la deuda publica

Como se ha sefialado mas arriba, la crisis griega puso sobre la mesa el debate sobre el especial tratamiento que
recibe la deuda publica dentro de la regulacion bancaria. Este tratamiento privilegiado se basa en la idea de que la
deuda publica emitida en moneda nacional es un activo libre de riesgo, algo que quedo en entredicho en el
episodio griego. Especificamente, la asuncion de pérdidas por parte del sector privado (principalmente por bancos,
que perdieron cerca del 50% de su inversién en bonos griegos) abrié el debate sobre si estos activos estan
adecuadamente reconocidos en la regulacion.

Actualmente la normativa bancaria reconoce estos activos como libres de riesgo y por lo tanto les otorga un
tratamiento preferente en diversas areas de la regulacion:

a Porun lado, en términos de riesgo de crédito, los titulos de deuda publica denominados en moneda doméstica
tienen garantizada una ponderacion del 0% en los requisitos de capital, en la gran mayoria de los casos,
reflejando su consideracion como activos libres de riesgo.

a En términos de liquidez, estos activos son considerados como unos de los més liquidos del mercado y por lo
tanto, son una parte fundamental del ratio de liquidez a corto plazo.

a Por otro lado, las tenencias de bonos soberanos no se encuentran afectadas por el limite a los grandes riesgos
que afecta al resto de exposiciones y que obliga a mantenerlas limitadas a un determinado porcentaje del
capital.

a Por ultimo, también reciben una consideracion especial dentro de las operaciones de politica monetaria del
banco central, siendo los activos que reciben una menor penalizacion o recorte cuando se aportan como
garantia.

Pero, como se sefialé anteriormente, este tratamiento beneficioso esta reservado para la deuda emitida en
moneda doméstica. La deuda emitida en moneda distinta a la nacional recibe un tratamiento diferente, con un
reconocimiento del riesgo de crédito de acuerdo al rating del soberano emisor, que también determinara su
condicién como activos liquidos de mayor o menor calidad. Estos bonos en moneda extranjera si estan sometidos
al limite a los grandes riesgos y afrontan mayores recortes para poder ser utilizados como garantia en operaciones
de politica monetaria.

Ahora bien, el tratamiento del soberano no es un tema exclusivamente europeo, sino global. Parece razonable
que, al tratarse de un aspecto central de los estandares internacionales de regulacién bancaria, sean el Financial
Stability Board (FSB) y el Comité de Basilea los rganos encargados de revisar su tratamiento. Sin embargo, la
crisis soberana de la zona euro y la especial configuraciéon de la arquitectura europea han puesto un especial foco
en la eurozona, debido a la ambigiiedad sobre la consideracién de la deuda emitida en euros como moneda
nacional o moneda extranjera, como se ha comentado en el epigrafe anterior.

Asi, aunque el debate siempre ha estado en los dos ambitos (el global y el europeo), el Comité de Basilea cre6 un
primer grupo de trabajo que ha venido estudiando el tema durante 3 afios, sin que se llegara a un acuerdo, dado
lo discordante de las opiniones de los diferentes miembros. Esta falta de acuerdo es un claro sintoma de la
complejidad del debate y subraya las dudas que mantienen la mayoria de los paises miembros del Comité sobre la
verdadera necesidad de acometer un cambio de esta naturaleza.
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En paralelo se ha desarrollado un debate en la eurozona, donde se han apuntado una serie de lineas de trabajo
para reformar el régimen de la deuda soberana. Las principales medidas que se estan barajando para plantear
este posible cambio incluyen:

a Un cambio en las ponderaciones por riesgo de la deuda soberana, ligandolas por ejemplo al rating externo del
soberano, o a algunos indicadores objetivos de sostenibilidad de la deuda.

a La aplicacién de un limite a los grandes riesgos, o de incentivos a la diversificacion de las carteras de deuda
denominada en euros en el balance de los bancos.

a Una opcion hibrida, que incluya un limite por encima del cual la deuda soberana puede llevar aparejada una
pequefia ponderacion de riesgo, para asi incentivar una diversificacion en las carteras de las entidades.

Sin embargo, no existe ninguna opcién predominante o que cuente con un claro apoyo, dado que todas ellas
podrian causar importantes perturbaciones tanto en el sistema bancario como, en Ultima instancia, para la
estabilidad financiera.

La pérdida de la consideracién de la deuda publica como activo libre de riesgo plantea la pregunta de si podemos
vivir en mundo sin activos libres de riesgo. Estos activos tienen multitud de usos en los mercados financieros. Son
una fuente segura de depdsito de valor, se utilizan como colateral en mercados de repo y derivados y son
utilizados como referencia en la fijacién de precios en los mercados financieros. Son también un elemento clave en
el cumplimiento de requerimientos regulatorios, como por ejemplo los requisitos de liquidez. De hecho, algunas de
las medidas propuestas son inconsistentes con el marco regulatorio actual, que obliga a mantener una elevada
proporcién del ratio de liquidez a corto plazo en esta clase de activos.

También se han estudiado los posibles efectos sobre la estabilidad financiera de la imposicion de limite a los
grandes riesgos sobre esta clase de activos -- véanse por ejemplo los informes de la Junta Europea de Riesgo
Sistémico (ESRB (2015)) y del Mecanismo Europeo de Estabilizacién (ESM (2016)). Este limite obligaria a vender
la proporcién de deuda publica que superara un determinado umbral de los recursos propios del banco. Aun sin
conocer exactamente cual podria ser la calibracion de ese umbral, esta medida ha desatado preocupacion, ya que
podria implicar la venta de importantes cantidades de bonos soberanos, con la consiguiente presion a la baja de
su precio y ampliacién de los diferenciales de rendimiento.

La eliminacion del peso cero de la deuda en los requisitos prudenciales puede tener, por otro lado, efectos muy
desestabilizadores sobre terceros paises. Los bancos europeos son matrices de filiales importantes en paises
emergentes. La aplicacién de una medida de este tipo se haria sobre los balances consolidados, lo que implicaria
que estos bancos dejarian de poder computar con peso cero las tenencias de deuda de sus filiales denominada en
moneda nacional, financiadas también normalmente con depdsitos en moneda nacional. Esta extraterritorialidad,
que carece de sentido y que no desean ni los mas acérrimos defensores de esta medida, pone de manifiesto las
grandes dificultades practicas de los enfoques mas simplistas.

La eliminacion del sesgo doméstico, aunque podria tener algunos efectos positivos, podria resultar prociclica. Pero
existen soluciones que pueden fomentar una mayor diversificacion en las carteras soberanas de los bancos sin
provocar problemas de estabilidad financiera, introduciendo por ejemplo incentivos en la regulacion prudencial que
premien esta diversificacion. Dentro de esta linea existen algunas propuestas, como la de Veron (2017), que
propone introducir recargos de capital por concentraciones excesivas en el soberano doméstico. Con esta clase de
medidas hibridas (entre limite a los grandes riesgos y medidas de capital), y siempre dependiendo de su
calibracion, se pueden introducir incentivos a la diversificacién limitando su impacto desestabilizador.
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Otras propuestas apuntan a la creacion de un genuino activo sin riesgo europeo. En los Ultimos meses se ha
venido desarrollando una idea para generar un activo de bajo riesgo en euros mediante una titulizacién de un
conjunto de bonos soberanos de toda la zona euro (véase Brunnermeier et. Al (2016) y Comisién Europea (2018)).
Estos activos, que se conocen como Sovereign Bond Backed Securities (SBBS) incorporarian una pequefia parte
del riesgo de cada uno de los estados participantes. Ademas, al ser una titulizacion, el riesgo de crédito se divide
en varios tramos. De esta manera se consigue bajo riesgo sin necesidad de mutualizar los riesgos entre Estados
Miembros.

El desarrollo de estos activos podria suponer la creacion de un activo de bajo riesgo denominado en euros para
toda la Unién Europea, reduciendo la excesiva dependencia de los bonos con mayor calidad crediticia, como los
alemanes, que esta detras de algunos de los problemas de fragmentacion financiera de la eurozona . Asimismo,
también podria fomentar la diversificacion en las carteras de deuda soberana de los bancos. Sin embargo, no
existe un claro apoyo politico para impulsar la creacion de esta nueva clase de activos y por ahora parece que la
propuesta tiene escaso recorrido legislativo.

5. Conclusiones

La crisis ha traido consigo un aumento muy significativo de la deuda publica en un buen nimero de paises
desarrollados, generando preocupacion sobre sus sostenibilidad, especialmente en un contexto de envejecimiento
de la poblacion y perspectivas de desequilibrio financiero en el ambito de las pensiones.

Esta preocupacion ha sido especialmente aguda en la Eurozona, donde la crisis griega ha puesto de relieve la
ambigledad sobre en qué medida el euro es, para los paises que la integran, una moneda domeéstica o extranjera.

La realimentacién entre riesgo soberano y riesgo bancario ha sido una de las caracteristicas mas preocupantes de
la crisis. Este contagio tiene un origen diferente segun las crisis (en algunos casos en el soberano, en otros en los
bancos), aunque una vez que se desencadenan los procesos de realimentacién funcionan de manera circular.
Segun donde esté el origen los remedios pueden ser diferentes:

a Alli donde el problema tiene su origen en el sistema bancario es clave cortar la expectativa de rescate publico
de las entidades. De ahi el énfasis que la reforma regulatoria ha puesto en el ambito de la resolucién bancaria.

a Alli donde el problema tiene su origen en el riesgo soberano deben estudiarse detenidamente las opciones, de
manera que no se creen problemas de estabilidad financiera mas graves que los se pretenden resolver. El
debate sobre el tratamiento prudencial de la deuda publica ha puesto de manifiesto que debe huirse de
opciones simplistas.

En Europa este debate se ha planteado con especial intensidad, por los efectos trauméticos de la crisis griega y
por la particular configuracion institucional del area del euro. Existen soluciones que permitirian una diversificacion
de riesgos saludable y coherente con el avance hacia la unién bancaria, sin incurrir en medidas desestabilizadoras
y costosas para la estabilidad financiera y la fragmentacion de la eurozona.
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