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E
l euro se convirtió en nuestra 
moneda común el 1 de enero 
de 2002. Su introducción su-

puso un hito histórico, el mayor 
cambio de moneda hasta aquel mo-
mento, con doce países involucra-
dos. Y todos fuimos responsables del 
éxito en su implantación: los bancos, 
la logística y el conjunto de la socie-
dad. 

Las autoridades europeas han re-
petido en los últimos días que el euro 
es un símbolo de éxito, de unión y de 
paz. También han considerado que 
la moneda única nos ha hecho más 
fuertes, mejor preparados para en-
frentarnos a crisis como la pandemia 
que aún no hemos superado. 

Sin duda, las dos crisis mundiales 
que hemos sufrido en estos veinte 
años han permitido avanzar en el eu-
ro y sacar lo mejor de él. La mayor in-
tegración monetaria derivada de la 
crisis financiera de 2008 y la integra-
ción fiscal, con la creación de los fon-
dos europeos, han aumentado la 
confianza de la ciudadanía en la mo-
neda única, identificada con el pro-
yecto de la Unión Europea. 

El euro ha supuesto estabilidad 
cambiaria y monetaria, imprescindi-
bles para aumentar la capacidad de 
crecimiento económico, y ha sido la 
condición necesaria para avanzar en 
un mercado común que, por defini-
ción, implica total libertad de circu-
lación e intercambio de bienes, de 
servicios y de factores de produc-
ción. Pero aún queda camino que re-
correr para culminar el mercado co-

mún. Entre los temas pendientes es-
tán la deficiente movilidad de los tra-
bajadores, la aún limitada integra-
ción fiscal y la incompleta unión 
bancaria. 

La crisis financiera internacional 
se vio agravada en Europa por las de-
ficiencias iniciales para alcanzar una 
unión monetaria óptima. Su impacto 
demostró que la convergencia mo-
netaria de partida era insuficiente 
para dotar de estabilidad a la unión. 
Faltaba una mayor convergencia re-
al, así como mecanismos para com-
partir riesgos, finalizar la unión ban-
caria y crear un mercado de capitales 
único. La crisis financiera sirvió de 
acicate para avanzar en estos temas, 

pero no para cerrarlos del todo. 
Avanzar en la unión bancaria ha exi-
gido que las entidades de crédito es-
tén ahora sometidas a un marco de 
actuación común totalmente regula-
do y supervisado, con el doble objeti-
vo de proteger al consumidor y re-
forzar la estabilidad financiera. Pero 
es precisamente este segundo objeti-
vo el que se ve amenazado por las 
vulnerabilidades existentes, en la 
mayoría de los casos ajenas a los ban-

cos. En este difícil escenario, nues-
tras entidades se enfrentan a tres re-
tos: la digitalización, la competencia 
de terceros que no son bancos pero 
ofrecen servicios financieros, y la ne-
cesaria mejora de la rentabilidad, 
aún por debajo del coste de capital. 

Culminar la unión bancaria 
Asegurar la estabilidad bancaria no 
tiene que pasar obligatoriamente 
por más regulación sobre el sector, 
algo que dificulta el diseño de su es-
trategia en un contexto excepcional, 
marcado por la vertiginosa digitali-
zación que demandan los clientes y 
la dificultad de tener que operar con 
tipos de interés oficiales negativos. 

Finalizar la unión bancaria sería un 
paso significativo para reforzar la 
confianza y la estabilidad de los de-
positantes, limitando el riesgo de 
contagio desde los mercados finan-
cieros. Con una supervisión y resolu-
ción únicas, sólo resta cerrar la ga-
rantía común de depósitos para 
avanzar de forma decidida hacia una 
consolidación eficiente y efectiva de 
los bancos europeos. 

Los mercados financieros se han 
convertido en una de las principales 
vulnerabilidades para el crecimiento 
mundial. Canalizan incertidumbres 
como la tensión comercial o la debi-
lidad financiera de algunas econo-
mías emergentes, al tiempo que am-
plifican el cambio de expectativas de 
los agentes económicos ante la espe-
rada vuelta a la normalidad de la po-
lítica monetaria. Culminar la unión 
bancaria y avanzar de forma decidi-
da en el mercado único de capitales 
permitiría aplacar buena parte de las 
amenazas que se observan ahora en 
los mercados financieros. 

La crisis sanitaria ha puesto de 
manifiesto la fortaleza del sistema 
bancario, que ha contribuido a man-
tener los lujos de crédito a familias y 
empresas en un momento muy 
complicado. Todos, bancos y autori-
dades, han actuado con flexibilidad 
y determinación para mitigar el im-
pacto de la crisis y facilitar unas ba-
ses sólidas para la recuperación pos-
terior. Y lo han hecho en el marco de 
actuación conjunto europeo. El ob-
jetivo ahora es avanzar de forma de-
cidida en la constitución de un mer-
cado común y que, de esta forma, el 
euro siga siendo un impulsor del 
progreso y seguridad para todos.

Seguir avanzando en el euro

Portavoz de la Asociación  
Española de Banca

José Luis Martínez 
Campuzano

E
l año 2021 trajo la certidum-
bre científica de que el cambio 
climático es inexplicable sin 

intervención humana. El Panel In-
tergubernamental del Cambio Cli-
mático (IPCC, por sus siglas en in-
glés) señaló en su informe Cambio 
climático 2021. La base de la ciencia fí-
sica, publicado en agosto pasado, que 
“es inequívoco que la influencia hu-
mana ha calentado la atmósfera, el 
océano y la tierra”. No caben dudas 
tras el análisis durante los últimos 
años de la evidencia empírica que se 
ha ido validando. Hay mayor cautela 
sobre la causalidad en el caso de 
eventos climáticos extremos: “Las 
pruebas de los cambios observados 
en fenómenos extremos como olas 
de calor, fuertes precipitaciones, se-
quías y ciclones tropicales, y, en par-
ticular, su atribución a la influencia 

humana, se ha reforzado desde el 
AR5” (el quinto informe de evalua-
ción). La evidencia no es inequívoca 
(99%-100% de probabilidad), pero es 
creciente y para muchos de estos fe-
nómenos y en distintas áreas geográ-
ficas, la influencia es “probable”, en-
tre el 66% y el 100%. No parece en-
tonces razonable apostar en contra, 
mirar hacia arriba como si no fuése-
mos responsables del cambio climá-
tico, y menos si consideramos que 
para mitigarlo únicamente hay una 
ocasión para apostar: ahora. 

2021 también trajo ambiciosas lla-
madas a la acción climática desde go-
biernos y organismos multilaterales, 
en distintos foros, sobre todo en la 
COP26 de Glasgow. El encuentro tu-
vo resultados mixtos: positivo por los 
compromisos, negativo porque si-
guen siendo insuficientes e incon-
cretos para los plazos más inmedia-
tos. Glasgow no logró limitar el au-
mento de la temperatura global a 1,5º 
C, ya que no hay incentivos o meca-
nismos de coerción más allá de la 
persuasión moral. Mientras tanto, la 

concentración atmosférica de dióxi-
do de carbono sigue subiendo a pesar 
del descenso transitorio de las emi-
siones de 2020 por el Covid-19. Las 
estimaciones más recientes son un 
aumento en 2021 cercano al 5% en 
las emisiones de CO2 por combusti-
bles fósiles, recuperando casi toda la 
caída de 2020 (5,9%) y perspectivas 
de nuevos máximos en 2022. 

Para alcanzar el objetivo de emi-
siones netas cero en 2050, en conso-
nancia con el de 1,5ºC, hay que seguir 
desacoplando crecimiento económi-
co y emisiones de gases de efecto in-
vernadero en las economías desarro-
lladas y, sobre todo, empezar a ha-
cerlo en las economías emergentes. 
China e India lideran los ránkings de 
emisiones tanto por su tamaño como 
por un mix energético en el que el 
carbón es dominante. Se exigen 

enormes mejoras en la eficiencia 
energética y en el carbono emitido 
por cada unidad de energía. Como 
ambos factores están bien anclados a 
la dotación de recursos naturales y 
de inversiones realizadas en el sector 
energético durante mucho tiempo, 
son necesarias (no sabemos si serán 
suficientes) políticas con las mismas 
características: sostenidas en el tiem-
po, adaptadas a horizontes de inver-
sión largos, decisivas en los incenti-
vos, en los aumentos de precios de las 
emisiones para que el sector privado 
pueda alinear los flujos de financia-
ción con la ingente inversión necesa-
ria para la transición energética, y de 
alcance global. Y el mejor momento 
para empezar es también ahora. 

Mayor financiación 
Es cierto que el desarrollo de la fi-
nanciación a actividades medioam-
bientales y socialmente sostenibles 
es acelerado, superando el billón de 
dólares el total de activos financieros 
bajo esta etiqueta. Sin embargo, las 
inversiones requeridas únicamente 

por la transición energética ya se 
acercan a esa cifra. Volviendo a la 
evidencia empírica, empieza ya a ha-
berla sobre cómo las empresas son 
efectivamente recompensadas por 
su compromiso medioambiental con 
un acceso más favorable a la finan-
ciación bancaria, como contamos en 
un reciente documento de BBVA 
Research, “La contribución de las fi-
nanzas a la transición a una economía 
baja en carbono”.  

La definición de un marco regula-
torio y de una taxonomía aplicable a 
todas las jurisdicciones es clave para 
que los flujos de ahorro e inversión 
que el sistema financiero intermedia 
se dirijan a objetivos sostenibles me-
dioambientalmente. Pero aún queda 
mucho camino por recorrer, ya que 
hoy ni siquiera existe una taxonomía 
definitiva y completa en Europa (fal-
ta bastante más que saber qué eti-
queta tendrán la energía nuclear o el 
gas natural) ni una norma mundial 
para la declaración de las exposicio-
nes al riesgo medioambiental.
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