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E
l pasado 19 de febrero el BCE 
comunicó que había informa-
do a las autoridades de Leto-

nia de la necesidad de aplicar una 
moratoria a los pagos del banco 
ABLV. Esta medida consiste en sus-
pender, por exigencia de las autori-
dades, los pagos que una entidad de 
crédito debe realizar para evitar que 
una salida masiva de fondos pueda 
poner en peligro su supervivencia. 
Es lo que comúnmente se conoce co-
mo “corralito”. 

El BCE justificó la moratoria para 
estabilizar las salidas de fondos que 
se estaban produciendo en el banco 
letón a raíz de informaciones rela-
cionadas con el blanqueo de capita-
les. Cinco días después, sin embargo, 
el supervisor europeo informó de 
que el banco era inviable debido al 
deterioro de su situación de liquidez. 
El corralito, por lo tanto, no logró su 
objetivo de estabilizar la entidad. 

La Directiva de resolución de enti-
dades de crédito de 2014 regula la 
moratoria para las entidades que ya 
han sido declaradas inviables y están 
bajo el gobierno de las autoridades. 
No obstante, la moratoria a la que fue 
sometida ABLV se produjo en una 
fase previa a la resolución. En este 
caso, la entidad no había sido decla-
rada inviable, sino que se encontraba 
en proceso de deterioro y con un co-
rralito se esperaba estabilizarla. 

En la actualidad, la moratoria pre-
resolución no está recogida en el 
marco regulatorio de todos los paí-

ses de la Unión Europea. No obstan-
te, la Comisión Europea quiere que 
esta herramienta se implemente en 
toda la UE con un funcionamiento 
homogéneo. La propuesta de Bruse-
las figura dentro del paquete conoci-
do como Risk Reduction Package, 
que lleva negociándose en Europa 
desde noviembre de 2016 y que pro-
mueve una modificación de la nor-
mativa prudencial y de resolución de 
las entidades de crédito. 

En estas negociaciones comunita-
rias se dirimen tres aspectos del dise-
ño del corralito. En primer lugar, se 
discute si debe poder implementar-
se antes de que la entidad sea decla-
rada inviable (caso Letón) o después 
de ser declarada inviable pero antes 
de entrar en resolución. En segundo 
lugar, se aborda el periodo durante el 
cual la entidad en crisis pueda estar 
bajo los efectos de la moratoria de 
pagos. En este punto se baraja un 

plazo de entre dos y cinco días, lo 
que supondría alejarse de los están-
dares internacionales, fijados en dos 
días, y podría crear mayores incerti-
dumbres en los mercados interna-
cionales. En tercer lugar, se está 
planteando si deberían ser objeto de 
corralito todos los pasivos de la enti-
dad o si habría que excluir a los de-
pósitos minoristas y los derivados. 

Antes de entrar a discutir los as-
pectos técnicos de esta herramienta 
deberían abordarse cuestiones fun-
damentales como si es realmente ne-
cesaria y los efectos colaterales que 
podría provocar. 

No cabe duda de que la moratoria 
es útil, principalmente, para la auto-

ridad de resolución, que consigue 
más tiempo para tomar una deci-
sión. Sin embargo, es poco previsible 
que una vez aplicada esta herra-
mienta el resultado sea otro que re-
solver la entidad. Por tanto, entende-
mos que la moratoria pre-resolu-
ción, no sirve para evitar la resolu-
ción. En el camino, sin embargo, ge-
nera efectos indeseables. 

Para empezar, la mera existencia 
de esta herramienta puede generar 
pánico entre los depositantes y otros 
inversores de la entidad: ante el ries-
go de que se impongan restricciones 
en los pagos a una entidad todavía no 
declarada inviable, los acreedores 
pueden acelerar la salida de fondos y 
agravar su situación. Así lo han ex-
presado diferentes inversores en 
multitud de foros.  

No hay que olvidar que el negocio 
bancario se sustenta en la confianza 
de sus clientes e inversores. Esta in-

certidumbre podría llegar a suponer 
un aumento en el coste financiero de 
las entidades, encareciendo los pasi-
vos bancarios que eventualmente 
pudieran verse afectados por el co-
rralito. Y en última instancia, esto 
podría aumentar el coste de los cré-
ditos y de otros instrumentos o servi-
cios financieros.  

Además, no es ocioso pensar que 
la imposición de estas medidas a una 
entidad de crédito o podría conta-
giar a otras y generar un problema de 
inestabilidad financiera de mayor 
escala. 

En segundo lugar, encuadrar esta 
herramienta dentro del marco regu-
latorio del fondo de garantía de depó-
sitos entraña dificultades técnicas, da-
do que el impago de los depósitos acti-
va automáticamente las garantías del 
fondo de garantía de depósitos.  

Por último, la normativa de resolu-
ción fue creada, entre otras razones, 
para asegurar la continuidad de las 
funciones económicas críticas que su-
ministran las entidades a la economía 
real. Dentro de éstas figuran los servi-
cios de pagos y de gestión de efectivo 
de sus clientes. No es coherente que 
una entidad deje de prestar estos ser-
vicios críticos antes de entrar en un 
proceso de resolución cuando la nor-
mativa de resolución es precisamente 
eso lo que trata de evitar. 

El nuevo marco comunitario de 
resolución ya es suficientemente 
completo y ambicioso hoy en día. No 
es necesario aderezarlo con medidas 
de utilidad cuestionable, como de-
muestra el caso letón, y potenciales 
efectos indeseables para el conjunto 
del sistema. 
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L
a escalada de apuestas en la 
partida de póquer comercial 
que Donald Trump inició en 

fechas recientes con China inquieta 
a los mercados. Se trata de una de las 
ventajas del carácter imprevisible 
del presidente estadounidense: hace 
plausibles las amenazas más desme-
suradas.  

Resulta difícil distinguir fácilmen-
te el farol de la realidad en una parti-
da en la que Donald Trump «va con 
todo». Sin embargo, un aumento 
drástico de la imposición de barreras 
arancelarias entre China y Estados 
Unidos implicaría poner en tela de 
juicio de forma directa veinte años 
de progresión del libre comercio. Es-
te hecho ya es más que suficiente pa-
ra poner nerviosos a los inversores, 
acostumbrados a hallar en la globali-
zación de la economía las fuentes de 
un comercio internacional sosteni-

do, unos consumidores activos y 
unos márgenes industriales sólidos, 
favorables para los mercados de ren-
ta variable.  

Situación propicia para Trump 
El contexto actual de negociaciones 
hace creíble la hipótesis de que Do-
nald Trump cree tener una muy 
buena mano. Para empezar, queda 
claro que el argumento según el cual 
China necesita más a Estados Uni-
dos que este último a China no es to-
talmente falso. Y precisamente por-
que dicho argumento perderá bas-
tante fuerza dentro de algunos años, 
a medida que China salga progresi-
vamente de su modelo histórico de 
mercantilismo, es necesario nego-
ciar ahora.  

Además, la capacidad de China 
para tomar represalias es considera-
ble, pero su margen de maniobra es, 
en realidad, relativamente limitado. 
Por ejemplo, los agricultores esta-
dounidenses sufrirían un marcado 
descenso de las exportaciones de 
granos de soja, pero como éstos re-
presentan actualmente más de un 

tercio del suministro chino, la posi-
bilidad de que Brasil o Argentina 
tengan capacidad para suplir seme-
jantes cantidades es, en realidad, 
más bien limitada. Lo mismo sucede 
con los aviones: la posibilidad de re-
currir de forma rápida y eficaz a Air-
bus para prescindir de los aviones 
proporcionados por Boeing es poco 
realista.  

Por último, el pulso con China es 
uno de los escasos temas sobre los 
que la opinión pública estadouni-
dense ha cerrado filas en gran medi-
da en torno a Trump. Desde su en-
trada en la OMC en 2001, China ha 
reducido de forma gradual la ampli-
tud de su marco proteccionista, pero 
resulta bastante evidente que se en-
cuentra lejos del objetivo. 

 Donald Trump fue elegido princi-
palmente por los trabajadores esta-
dounidenses que se sienten víctimas 

de la globalización, para los que Chi-
na constituye el buque insignia de la 
misma.  

Por otro lado, los dirigentes chinos 
no están ciegos ante esta presión cre-
ciente y, en este contexto, en la cum-
bre de Davos del pasado enero, el vi-
ceprimer ministro Liu He hizo refe-
rencia a la aceleración de la apertura 
de la política comercial del país.  

En cuanto a la propiedad indus-
trial, se anunció que una próxima 
etapa en la apertura económica de 
China pronto incluiría la autoriza-
ción para las empresas extranjeras 
de ser accionistas mayoritarios en 
joint ventures chinas. Por tanto, re-
sulta lógico pensar que Trump con-
sidera que su mano es lo suficiente-
mente buena ahora como para in-
tentar forzar el ritmo y ganar así la 
partida, aunque sea después de reali-
zar apuestas arriesgadas. 

No obstante, las apariencias pue-
den resultar engañosas. Esta posible 
victoria a corto plazo, además de re-
querir la planificación de una ruta de 
salida respetable para China, pre-
senta, no obstante, el riesgo de una 

derrota mucho más decisiva a largo 
plazo, dado que si China capitula, 
también será porque para el país es 
más importante concentrarse en sus 
proyectos Made in China 2025 e IA 
2030, que aspiran a lograr la superio-
ridad tecnológica del país, y para ello 
se requiere un contexto mundial so-
segado. La inversión de China en 
I+D ya supera actualmente a la de 
Estados Unidos. El gigante asiático 
tiene el objetivo concreto de arreba-
tarle el trono del liderazgo económi-
co a Estados Unidos ganando la ba-
talla de la innovación. Para ello, vale 
la pena realizar ciertos esfuerzos en 
aras del reequilibrio comercial in-
mediato. 

Por tanto, los mercados podrían 
estar erróneamente sobrestimando 
las consecuencias de un aumento del 
proteccionismo a corto plazo, y su 
equivocación sería aún más grave en 
caso de subestimar la perspectiva de 
que China alcance la supremacía 
tecnología a medio plazo, incluso 
respecto de Europa.
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