El BCE y la unién bancaria: hacia una Europa
mas integrada y resistente

José Manuel Gonzdlez-Pdramo*

Los largos e intensos anos de crisis economica y financiera en Europa han
puesto literalmente contra las cuerdas a nuestras instituciones economicas y
politicas, que se han visto obligadas a tomar decisiones y dar pasos en terri-
torios inexplorados. Aisladamente, cualquiera de los choques a los que se ha
visto sometida la zona del euro en los ultimos anos —crisis bancaria, crisis de
deuda soberana, riesgo de ruptura del euro y, finalmente, riesgo de deflacion-
habria sido suficiente para quitar el sueiio a cualquiera. A esto contribuyo que
la arquitectura institucional europea era débil para abordar adecuadamente
estos riesgos. Adicionalmente, la falta de unas normas previsibles y armoniza-
das para gestionar la crisis dio como resultado una creciente fragmentacion de
los mercados financieros donde el coste de la financiacion de los bancos paso
a depender en gran medida de la fortaleza de su pais, reforzando asi el circulo
vicioso entre bancos y deuda soberana. El encadenamiento y el solapamiento
de estos choques junto a la débil arquitectura institucional ha supuesto una
verdadera prueba de estrés para las autoridades europeas.

Superar con éxito esta “tormenta perfecta” ha sido posible gracias al papel
desarrollado por el Banco Central Europeo durante la crisis y al impulso insti-
tucional de las autoridades europeas en la construccion de una union bancaria
genuina. En el presente articulo se analizan los principales éxitos alcanzados
por las instituciones europeas y los retos a acometer en los proximos meses
en el ambito institucional europeo para conseguir una Europa mas integrada
y resistente.

El rol del BCE en la crisis y los retos vez ha sido capaz de asumir nuevas responsabili-
a futuro dades como garante de la estabilidad financiera y
como supervisor bancario.
Durante la crisis, el Banco Central Europeo
(BCE) ha afianzado su rol monetario tradicional De cara al futuro y en el dmbito de la politica
como garante de la estabilidad de precios, y a la  monetaria, la gran pregunta es si el BCE lograra
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devolver la inflacion a la zona objetivo en el plazo
que se ha propuesto, 2% en 2017. El BCE, que
ha hecho de las politicas no convencionales la
palanca con la que afrontar la crisis, deberd abor-
dar el debate sobre si estas medidas han venido
para quedarse y formar parte del arsenal “tipico”
en el futuro. Adicionalmente, el papel clave que
ha jugado para preservar la unidad del euro puede
volverse en su contra en la medida en que la asun-
cion de excesivos riesgos puede ser vista como un
elemento de parcialidad o futuras crisis se pue-
dan atribuir a su actuacién durante estos afos. La
solucion estd en avanzar hacia una Europa maés
solidaria e integrada.

El BCE: un papel controvertido pero necesario
para mantener la integridad del euro

El pasado otofio, Mario Draghi cumplié sus
primeros cuatro afios de mandato al frente del
BCE. Su tarea comenzo en plena crisis financiera
internacional y tuvo que hacer frente al encadena-
miento de diferentes choques idiosincréticos en la
zona del euro. A la crisis bancaria, se sumd una cri-
sis de deuda, y el riesgo de ruptura del euro al que
posteriormente le ha seguido el riesgo de defla-
cion. Cabe desear que la segunda mitad del man-
dato sea menos desafiante. Pero antes de mirar al
futuro, interesa entender y reflexionar con cierta
perspectiva sobre el papel que recientemente ha
jugado el banco central.

Los nuevos tiempos requieren nuevas aproxima-
ciones y el BCE se estd mostrando particular-
mente pragmadtico en este sentido. La crisis ha
venido a demostrar que la capacidad de los ban-
cos centrales no se agota cuando los tipos llegan
a cero. El arsenal disponible es muy amplio y el
BCE segquird inmerso en un entorno de politi-
cas no convencionales atin por un tiempo pro-
longado.

En 2011 el BCE tuvo que involucrarse activa-
mente en los programas de rescate financiero de
Ilanda, Portugal y Grecia. Su participacién en la

conocida como “troika” junto al Fondo Monetario
Internacional y la Comision Europea aporto la cre-
dibilidad que se necesitaba en ese momento. Este
papel tan destacado fue considerado por algunos
como una extralimitaciéon de sus funciones, que
ponia en riesgo la independencia en la aplicacion
de la politica monetaria y en riesgo la estabilidad
financiera de la zona del euro. Como veremos
més adelante, la puesta en marcha del Meca-
nismo Europeo de Estabilidad (MEDE) es un logro
muy relevante, que se ha consolidado como un
instrumento central para gestionar crisis futuras.

También ha sido controvertido el manteni-
miento de la liquidez a los bancos griegos a través
de la linea de emergencia durante el periodo en
el que se temia por la salida de Grecia del euro.
Siguiendo con los principios establecidos por
W. Bagehot hace casi 150 afios (Bagehot, 1873),
el BCE ha tomado acciones decisivas en materia
de provision de liquidez para evitar una crisis del
sistema (adjudicacion de liquidez para cubrir toda
la demanda, flexibilizacién de la politica de colate-
rales, extension de los plazos de las operaciones
de refinanciacion o provision de liquidez de emer-
gencia), aplicando siempre de forma escrupulosa
la normativa al respecto. Esto Ultimo requiere
suministrar liquidez a los bancos solventes a cam-
bio de garantias adecuadas, mitigando tanto los
riesgos innecesarios en su balance como el pro-
blema de riesgo moral.

En este contexto se enmarcan operaciones
de refinanciacion, mds conocidas por sus siglas
en inglés LTRO y TLTRO. Las LTRO (long term
refinancing operations) forman parte de las ope-
raciones de mercado abierto del BCE y son las
referentes al mas largo plazo. El vencimiento de
estas operaciones, inicialmente de tres meses,
se ha ampliado hasta los tres afos en sucesivos
episodios de crisis. El uso de estas modalidades
de financiacion fue particularmente elevado en las
subastas a tres afios de diciembre 2011 y febrero
2012, donde se llegaron a solicitar conjuntamente
algo més de 1 billén de euros. Por otro lado, en
junio de 2014 el BCE aprobd una nueva serie de
ocho operaciones de financiacién a plazo més
largo con objetivo especifico: dinamizar el crédito
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al sector privado de la zona del euro, excluyendo
los préstamos a hogares para la adquisicion de
vivienda (targeted longer term refinancing ope-
rations, TLTRO). Los préstamos TLTRO' tienen
una vigencia de cuatro afios, hasta septiembre de
2018, siempre que los bancos cumplan con los
criterios preestablecidos, esto es, acreditar que el
crédito ha evolucionado mejor que el benchmark
definido por el BCE. En caso contrario, las entida-
des bancarias tendrian que devolverlo en septiem-
bre de 2016. Hasta la fecha, han tenido ya lugar
seis de las ocho operaciones programadas en las
que se han solicitado unos 418.000 millones de
euros. El volumen de peticiones en estas subas-
tas ha estado bastante por debajo de lo estimado
inicialmente, particularmente en las tltimas, dado
del exceso de liquidez en el sistema.

En paralelo, tras el estallido de la crisis finan-
ciera, el BCE adopt6 un procedimiento de subasta
a tipo de interés fijo con adjudicacién plena (fixed-
rate full allotment) para todas las operaciones de
financiaciéon (procedimiento que se ha extendido
hasta diciembre de 2017).

Tras asegurar las necesidades de liquidez del
sistema financiero, el BCE se doté en agosto y
septiembre de 20122 de un instrumento, el pro-
grama OMT (Outright Monetary Transaction). El
OMT esté disefiado para salvaguardar la integridad
del euro y la transmisién de la politica monetaria
Unica. El programa permite al BCE comprar, sin
limite, deuda soberana de los paises de la zona
del euro, en los plazos de uno a tres afios y sujeto
al cumplimiento de una estricta condicionalidad
por parte de los paises que se beneficien —para
atajar el problema de “azar moral"—. El anuncio
de este programa fue absolutamente exitoso pues
ha demostrado ser plenamente efectivo para eli-
minar el riesgo de ruptura del euro, incluso sin
haber sido activado. Dos caracteristicas concretas
del programa explican este éxito: ilimitado en can-

tidades y al estatus de acreedor del BCE, pari pasu
frente a su estatus previo de acreedor preferencial.
Este programa ha sido cuestionado legalmente
por el Constitucional aleméan, obligando al Tribu-
nal de Justica de la UE a pronunciarse sobre su
legalidad. En junio de 2015, dicho Tribunal sen-
tencié que es compatible con el Derecho de la
Unién ya que no sobrepasa las atribuciones del
BCE en materia de politica monetaria ni viola la
prohibicién de ofrecer financiacion monetaria a
los Estados miembros®.

El BCE frente a la politica monetaria
no convencional

El BCE, en su rol mas tradicional asociado a
la politica monetaria y estabilidad de precios, esta
utilizando todos los instrumentos a su alcance para
facilitar la convergencia de la inflacion a su objetivo
del 2%. En 2014 vy, particularmente en 2015, se
ha hecho cada vez més evidente que dicho obje-
tivo estaba en riesgo. Las medidas convencionales
adoptadas hasta la fecha no eran suficientes, prin-
cipalmente, debido a la fuerte caida del precio del
petréleo y a un bajo crecimiento. Incrementar la
inflacion se ha convertido en un aspecto absolu-
tamente critico dado el actual entorno de elevado
endeudamiento y con riesgos sobre el crecimiento
y la inflacién persistentemente bajistas.

En este contexto, en septiembre de 2014,
el BCE lanz6 el programa de compra de activos
(asset purchase programme, APP), que inicial-
mente solo inclufa activos privados y que, poste-
riormente, en enero de 2015 amplié para incluir
deuda publica —emitida por administraciones
centrales de la zona del euro, agencias e insti-
tuciones europeas‘—. El programa establece un
objetivo mensual por importe de 60.000 millo-
nes de euros hasta al menos marzo de 2017
(tras haberse extendido su duracion, inicialmente

' 3 de julio de 2014 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2014/html/pr140703_2.en.html
2 Technical features of OMT (6 de septiembre de 2012). http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2012/html/pr120906_1.

en.html

3 En todo caso, el Constitucional alemén se ha guardado la ultima palabra y el pasado 16 de febrero abrio una nueva

sesién sobre el OMT.

4 Asset purchase programme 22/01/2015 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2015/html/pr150122_1.es.html
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Gréfico 1

Balance del Banco Central Europeo y tipo oficial de intervencion
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fijada hasta septiembre de 2016 y pendiente de
la decision de la reunion de politica monetaria
de marzo, donde es posible que lo vuelvan a
extender). Como resultado de todo ello, el tamafio
del balance del BCE se ha incrementado de forma
significativa (gréfico 1), convirtiéndose en un
instrumento efectivo de estimulo monetario en
un entorno donde los tipos ya han alcanzado el
“cero™.

Otra de las medidas empleadas por el BCE
ha sido recortar el tipo de interés oficial hasta el
minimo histérico de 0,05%, y recortar el tipo de
la facilidad deposito hasta terreno negativo, por
primera vez en la historia, hasta el -0,30% actual
(aunque es posible que lo bajen a terreno mas
negativo en alguna de las préximas reuniones).

El camino no ha sido facil. El BCE, en la apli-
cacién de estas medidas, se ha enfrentado en
ocasiones a criticas o, incluso, al cuestionamiento
legal de algunas de sus decisiones. Viéndolo con
perspectiva y tras los intensos debates de los Ulti-
mos afos, enfrentarse a estos retos ha ayudado
a disipar algunos malentendidos sobre el signifi-

cado vy los limites de mandato del BCE. Todo ello
ha confirmado la independencia del Consejo de
Gobierno en la toma de decisiones a partir de los
puntos de vista politicos en los Estados miembros.

El entorno macroeconémico actual implica
un cambio de paradigma en la politica monetaria
cuando se compara con etapas previas del BCE.
Los nuevos tiempos requieren nuevas aproxima-
ciones y el BCE se estd mostrando particularmente
pragmético en este dmbito. La crisis ha venido a
demostrar que la capacidad de los bancos centra-
les no se agota cuando los tipos llegan al cero. El
arsenal disponible es muy amplio.

Mirando al futuro, el BCE, que ha hecho de las
politicas no convencionales la palanca con la que
afrontar la crisis, deberéa abordar el debate sobre si
estas medidas han venido para quedarse y formar
parte del arsenal “tipico” en el futuro, o debe pla-
nearse su desmantelamiento a medio plazo. Este
es un debate muy interesante y muy abierto que
no afecta solo al BCE, sino de forma transversal a
muchos bancos centrales que en esta crisis han
echado mano de un nuevo arsenal de medidas

> El BCE estima que las medidas no-esténdar adoptadas desde el verano de 2014 han producido un efecto equivalente
a un recorte de 100 puntos bésicos en el tipo de interés (en condiciones normales), https://www.ecb.europa.eu/press/

key/date/2016/html/sp160204.en.htm!
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de politica monetaria. El BCE seguird inmerso en
este entorno de politicas no convencionales por
un tiempo prolongado, con lo cual abordar una
estrategia de salida queda todavia muy alejado en
el tiempo.

La supervisiéon bancaria, un nuevo mandato
para el BCE

Junto a todo lo anterior, el BCE también ha asu-
mido una nueva y trascendental responsabilidad:
la supervision bancaria Unica de la zona del euro,
mas conocida como Mecanismo Unico de Super-
visiéon (MUS). El MUS a comienzos de 2016 es
ya una realidad en perfecto funcionamiento y con
muchos logros a sus espaldas. En poco més de un
ano (el MUS entro en vigor en noviembre, 2014),
se ha desarrollado la metodologia de supervi-
sién, se ha dotado de los recursos necesarios para
llevar a cabo la misma (alrededor de un millar de
efectivos en Frankfurt) y se ha convertido en un
actor fundamental en el sistema financiero global,
siendo uno de los supervisores més grandes del
mundo por activos bajo supervision.

Estos logros alcanzados en tan poco espacio
de tiempo, se deben no solamente a los esfuer-
zos realizados en Frankfurt, sino también a la labor
realizada por las autoridades nacionales que, no
olvidemos, son junto al BCE parte del MUS. De
hecho, es en las propias autoridades nacionales
donde reside el conocimiento de las fortalezas y
riesgos de las entidades, elemento critico en esta
primera etapa.

La entrada en funcionamiento del MUS tam-
bién ha afectado al dia a dia de las entidades. La
herramienta clave con la que cuenta el MUS para
llevar a cabo sus funciones es la nueva metodolo-

gia de supervisién, denominada SREP (Supervisory
Review and Evaluation Process). Esta metodologia
es un proceso holistico y prospectivo en el que el
supervisor trata de obtener una visién amplia de

La nueva metodologia de supervision del MUS
trata de obtener una vision amplia de las enti-
dades, mds alld de la contenida en la informa-
cion financiera, en relacion con cuatro pilares:
gobierno interno y gestion de riesgos, andlisis

de modelo de negocio, capital, y liquidez.
1

la institucion mas alld de la contenida en la infor-
macién financiera, aspecto que sigue mante-
niendo una gran relevancia. Su aplicaciéon no se
entiende como un proceso mecénico y exclusiva-
mente cuantitativo, sino que por el contrario tiene
en cuenta el andlisis de elementos cualitativos de
la entidad que requiere un didlogo constante entre
el supervisor y la entidad. En concreto los cuatro
pilares sobre los que se sustenta el SREP son:
i) gobierno interno y gestion de riesgos; ii) anélisis
de modelo de negocio; iii) capital y iv) liquidez.

m En el primer pilar se realiza, entre otras cosas,
una valoracion exhaustiva de la estructura
organizativa de la entidad verificando que los
procesos de toma de decisiones son ade-
cuados y que los miembros de los consejos
de administracién cumplen con los requisi-
tos adecuados para desempefiar sus funcio-
nes. Este aspecto ha tenido y mantendrd una
preponderancia para el MUS donde hay un
claro compromiso con las mejores précticas
internacionales. Ahora bien, los modelos de
gobierno corporativo de las entidades den-
tro de la eurozona presentan algunas diver-

Gréfico 2
Los cuatro pilares del SREP

el [mizime Modelo de negocio

gestion de riesgos

Capital Liquidez
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gencias entre si. Por ejemplo, el Consejo con
dos niveles en los que aparece la figura del
Supervisory Board con funciones centradas
en el control del equipo gestor es una estruc-
tura muy extendida en algunos paises como
Alemania u Holanda que no se replica en
otros paises como Espafia o Francia. Como
premisa central es preciso destacar que no
hay un modelo de gobierno que sea superior
al resto. Por lo tanto, el supervisor tiene que
conocer y vigilar las debilidades de cada uno
y potenciar sus fortalezas.

m El andlisis de modelo de negocio, segundo

pilar del SREP, valora la capacidad de gene-
racion de resultados durante doce meses
(viabilidad) vy tres afios (sostenibilidad). Este
es uno de los aspectos que més incdgnitas
plantea sobre como el MUS va a analizarlo. Al
igual que con la estructura de gobierno cor-
porativo, en la zona del euro hay casi tan-
tos modelos de negocio diferentes como
entidades, sin que necesariamente exista un
modelo superior econémicamente. En este
sentido, el reto es evaluar si las entidades
son capaces de ser rentables en un entorno
tan complicado como el actual. Es més, se
trata de analizar la capacidad de generacion
de resultados de las entidades, en el corto
y medio plazo, pero también a lo largo del
ciclo. Aspecto que conceptualmente es sen-
cillo pero que su ejecucion practica presenta
numerosas incognitas.

Aunque la rentabilidad de los bancos ha
mejorado ligeramente en 2015, en muchas
entidades esta rentabilidad sobre recursos
propios se asoma por debajo del coste de
capital poniendo en duda la viabilidad de su
negocio en el medio y largo plazo.

Esta baja rentabilidad se debe a factores
estructurales y temporales: i) unos bajos
niveles de crecimiento econémico, lo que
resulta en bajo crecimiento del crédito, ii) un
entorno persistente de bajos tipos de interés,
iii) en algunos sistemas financieros europeos
los activos improductivos (impagados o adju-

dicados) son muy elevados, convirtiéndose
en un lastre para el negocio futuro, iv) las
nuevas exigencias regulatorias sobre capi-
tal, liquidez y apalancamiento, entre otras, y
v) los efectos de la transformacion digital en
el sector bancario. Todo ello esté obligando a
los bancos a revisar su estrategia. Identificar
qué negocios pueden generar ingresos recu-
rrentes por encima del coste de capital y los
que no, es uno de los retos clave tanto para
los gestores de las entidades como para los
supervisores.

m Los Ultimos dos pilares, riesgo de liquidez
y de capital, analizan entre otras cosas, el
riesgo de crédito o de mercado y el riesgo de
financiaciéon. En estos ambitos, todavia exis-
ten divergencias en el grado de implemen-
tacion de la normativa en cada uno de los
paises que impiden hablar de una completa
homogeneidad o comparabilidad. Ahora
bien, las autoridades europeas estén traba-
jando activamente en ello y sentando las
bases para que se converja en un periodo
razonable.

En estos dos ultimos pilares el supervi-
sor incita a las entidades a realizar una
autoevaluacion de los riesgos de liquidez
y de capital. Este ejercicio de autoevalua-
cion se denomina ICAAP (Internal Capital
Adequacy Assessment Process) e ILAAP
(Internal  Liquidity Adequacy Assessment
Process). En ambos, el supervisor trata de
analizar la robustez de capital y liquidez de las
entidades no solamente bajo un escenario
de normalidad sino también en escenarios
estresados.

La valoracion de este primer ejercicio de super-
visién bajo el MUS, precedida por un ejercicio de
revision de la calidad de los activos de los bancos
y un primer ejercicio de estrés test, es claramente
positiva. Prueba de ello es la resistencia de la euro-
zona a la crisis griega del pasado verano de 2015.
Sin embargo, asi como Roma no se construyd en
un dia, el MUS no lo ha hecho en un afo. Entre
los principales retos que se presentan para los
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préximos afios destacan tres elementos: i) armo-
nizaciéon de la normativa y précticas supervisoras,
aspecto que con el proyecto de discrecionalidades
y opciones nacionales se est4 avanzando por el
camino adecuado, ii) la viabilidad de los mode-
los de negocio, y iii) mayor cooperacién europea
e internacional y quizés se deberia fortalecer la
transparencia en el ejercicio de supervision vy el
didlogo entre el supervisor y las instituciones. En
este aspecto se ha mejorado notablemente, tal y
como pone de manifiesto la publicacién recien-
temente de las prioridades supervisoras del MUS
para el 2016.

Sin embargo, la relevancia de esta nueva fun-
cion del BCE va més allé de hacer frente a estos
tres retos. Su verdadera trascendencia radica fun-
damentalmente en su capacidad para lograr dos
objetivos: recomponer la confianza en el sistema
bancario y revertir la fragmentacion financiera.

De cara al futuro, el BCE no es suficiente

El rol especial del BCE en la crisis debe enten-
derse en el contexto existente en este singular
periodo. Este papel clave que ha jugado para pre-
servar la unidad del euro puede volverse en su
contra en la medida en que la asuncién de exce-
sivos riesgos puede ser vista como un elemento
de parcialidad a la hora de aplicar las politicas de

El BCE no puede ser permanentemente el eje
central de la lucha contra las crisis en Europa.
Otras autoridades europeas deben asumir su
responsabilidad, a través de una estrategia dual,
desarrollando un marco legislativo armonizado
y reforzando el marco institucional con mayores
niveles de integracion y nuevas transferencias

de soberania a autoridades supranacionales.
I ———

gestion monetaria, 0 que ante cualquier crisis
futura probablemente se puedan atribuir al BCE
responsabilidades, justificadas o no, que dafien su
credibilidad.

{Cudl es el camino a seguir para fortalecer el
papel de cada una de las instituciones europeas?
Por lo dicho anteriormente, el BCE no puede ser
permanentemente el eje central de la lucha contra
las crisis en Europa. Otras autoridades europeas
deben asumir su responsabilidad, a través de una
estrategia dual, desarrollando un marco legisla-
tivo armonizado y reforzando el marco institucio-
nal con mayores niveles de integracion y nuevas
transferencias de soberania a autoridades supra-
nacionales. El “Informe de los Cinco Presidentes”
(que se analiza en detalle mas adelante) sienta las
bases del marco institucional europeo y que es el
complemento idoneo al BCE.

La union bancaria y el Informe
de los Cinco Presidentes

La union bancaria emergié como un salto cua-
litativo en la Unién Monetaria, una gran zancada
hacia la integracién financiera y hacia el perfeccio-
namiento de la construccion del euro. Los avan-
ces hasta la fecha en la construccion de la unién
bancaria han sido extraordinarios, incluso inima-
ginables hace algunos afos. De hecho, implica
una importante transferencia de soberania de los
paises que comparten una moneda comun a las
nuevas autoridades supranacionales con un gran
componente de solidaridad por parte del sector
publico que no se habia visto desde el nacimiento
del euro.

La unién bancaria es un proyecto que mira
hacia el futuro y que, por tanto, estd disefiado no
para resolver los problemas del pasado, sino mas
bien para evitar y abordar aquellos que puedan
surgir de aqui en adelante. El largo camino reco-
rrido en los Ultimos afios y los éxitos de su imple-
mentacién no justifican la complacencia, pues los
desafios a futuro no son menores.

Culminarlo con éxito segun la hoja de ruta mar-
cada por el que se conoce como “Informe de los
Cinco Presidentes” es ahora, si cabe, mas necesa-
rio para continuar avanzando en la construccion
de una unién monetaria, econémica y politica
genuina.
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La unién bancaria es un primer paso para hacer
frente a los retos a futuro

El primer paso para la constitucién del nuevo
entramado institucional europeo tras la crisis se
dio a finales de 2012 en el informe “Hacia una
Unién Econdmica y Monetaria genuina”®, cuya ver-
sion final fue aprobada por el Consejo Europeo en
diciembre de ese mismo afio. El que se conoce
como ‘“Informe de los Cuatro Presidentes” fue
dirigido por el presidente del Consejo Europeo,
Herman Van Rompuy, en colaboracion con los pre-
sidentes del BCE, la Comision y el Eurogrupo. Van
Rompuy presentd una primera visién de la pro-
funda reforma institucional que debia de abordar
Europa en junio de 2012, en un intento por cal-
mar a los mercados enviando sefiales de la firme
determinacion de los lideres de la Unién Europea
para avanzar hacia una Europa mas unida.

El informe planted la creacion de una union
bancaria, una union fiscal y una unién econémica,
como la forma de salir de la crisis mediante el
desarrollo de una Europa méds fuerte y mds inte-
grada. La estrategia, que se aprobd aquel mes de
diciembre, proponia el camino para construir la
unién bancaria con un triple objetivo: (i) aumentar
la fortaleza y resistencia de los bancos de la UE
mediante la mejora de los requisitos prudencia-
les y la supervision, (i) reducir los costes de las
quiebras bancarias proporcionando un marco de
resolucion eficaz que trate de evitar los rescates
bancarios y mejorar la proteccion de depdsitos,
y (iii) reducir la fragmentacion de los mercados
financieros en Europa tratando de romper el circulo
vicioso entre bancos y deuda soberana mediante
la centralizacién de decisiones y responsabilida-
des en nuevas instituciones supranacionales, asi
como mediante el establecimiento de una red de
solidaridad genuinamente europea por la que los
bancos participantes pasarfan a compartir riesgos.

La unién bancaria tiene tres principales ele-
mentos. El primero es el desarrollo de un nuevo

marco regulatorio armonizado y aplicable a todas
las instituciones financieras que operan en la
Unién Europea (Single Rule Book). Los &mbi-
tos regulatorios sobre los que se busca una
armonizacion de los marcos legislativos son los
siguientes:

m Un normativa comdn para reforzar los
requerimientos de capital y liquidez (cono-
cida como CRD4-CRR’). Esta normativa
transpone los nuevos estdndares mundiales
sobre capital bancario fijados por el Comité
de Supervision Bancaria de Basilea (cono-
cido como Basilea II) en el marco legal de la
Unién Europea. La nueva legislacion bancaria
reforzé los requisitos de capital con mayores
requerimientos y de mejor calidad, asi como
una nueva normativa de liquidez y apalanca-
miento con el fin de reducir la probabilidad
de quiebras bancarias. El paquete CRD4-CRR
entrd en vigor en enero de 2014 (incluida la
trasposicion de la Directiva a las legislaciones
nacionales) y a dia de hoy se puede decir
que estd plenamente implementado y asu-
mido por parte de las entidades financieras
y el mercado.

e Una normativa comdn para hacer frente
a las dificultades financieras minimizando
el recurso a los impuestos de los ciuda-
danos (conocida como BRRD®). La BRRD
establece una serie de reglas comunes
que deben de aplicar todos los paises de
la Unién Europea para hacer frente a la
resolucién de grupos bancarios con proble-
mas financieros de capital o liquidez, mini-
mizando el coste para el contribuyente y
preservando las operaciones bdésicas que
dicha entidad pueda llevar a cabo. Como
elemento central de la nueva norma-
tiva, los costes de recapitalizacion de una
entidad recaerdn principalmente en los
acreedores privados, a través de lo que se
conoce como bail-in, en vez del contribu-

¢ http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_Data/docs/pressdata/en/ec/ 134069.pdf
7 CRD4-Capital Requirement Directive (Directive 2013/36/EU) and CRR-Capital Requirement Regulation (Regulation

575/2013).

8 BRRD-Bank Recovery and Resolution Directive (Directiva 2014/59/UE).
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yente. La premisa de “més bail-in y menos
bail-out" contribuye sin lugar a dudas a
romper el vinculo soberano-bancario®. Es
importante destacar que la BRRD conlleva
un cambio institucional muy relevante. Con
ella se crea una nueva autoridad de reso-
lucién con amplios poderes de interven-
cion en las entidades tanto en procesos de
resolucién como en la fijacién de medidas
preventivas (por ejemplo planes de resolu-
cion) que faciliten una potencial resolucién
futura. La BRRD entr6 en vigor en Europa
paulatinamente a lo largo del afio 2015
(en Espana se implementé el 18 de junio
de 2015 a través de la Ley 11/2015).

m Una nueva version de la Directiva sobre
Fondos de Garantia de Depésitos (conocida
como DGSD'?), que busca armonizar la finan-
ciacion y cobertura de los fondos de garan-
tia de depositos en toda la Union Europea
cuya entrada en vigor fue en julio de 2015.
A través de esta directiva, los depdsitos ban-
carios de todos los bancos que operan en
la Union Europea estdn garantizados hasta
un méaximo de 100.000 euros por cliente y
banco en caso de quiebra. Un aspecto rele-
vante abordado en la directiva es la financia-
cion de los fondos de garantia. Como regla
general, los fondos se financiardn a partir de
contribuciones ex-ante por parte de las enti-
dades financieras en funcion de su tamarfio y
perfil de riesgo. Si las contribuciones ex ante
son insuficientes, el fondo recaudarad con-
tribuciones ex post de los bancos y, como
ultimo recurso, tendrd acceso a mecanismos
de financiacion alternativos como présta-
mos publicos, préstamos de otros fondos de
garantias de Estados miembros o préstamos
privados de terceros. Finalmente, cabe sefa-
lar que la armonizacion de la normativa sobre
la garantfa de depositos no incluye la crea-
cién de un fondo de garantias Unico en la
eurozona, aspecto que, COmMo veremos pos-

teriormente en detalle, se deberd abordar en
los préximos afios.

El segundo de los elementos de la unién
bancaria es el Mecanismo Unico de Supervision
(MUS). El MUS supone un cambio de las reglas
de juego para la supervision bancaria, que implica
la creacion de un sistema de supervision centra-
lizado europeo que engloba tanto el BCE como
las autoridades nacionales de supervisién de los
Estados de la eurozona. El BCE supervisaré direc-
tamente las “entidades de crédito significativas” y
trabajard muy de cerca con las autoridades nacio-
nales de supervision para supervisar el resto de
las entidades de crédito, pudiendo asumir la res-
ponsabilidad de un banco menos importante para
garantizar el funcionamiento global del MUS. La
creacion del MUS es el complemento a una unién
monetaria y un marco legislativo comin que
garantiza la interpretacion vy la aplicacion homogé-
nea de practicas supervisoras en toda la UEM.

Y finalmente, el tercer elemento de la unién
bancaria es el Mecanismo Unico de Resolucion
(MUR). El MUR constituye por tanto el nuevo sis-
tema centralizado de toma de decisiones sobre
resolucién bancaria en toda la zona del euro
compuesto por las Autoridades Nacionales de
Resolucion (ANR), una nueva Autoridad Unica
de Resolucion, un Fondo Unico de Resolucion y
un conjunto Unico de normas de resolucién (en
linea con el marco de gestion de crisis definido en la
BRRD).

La union bancaria representa la mayor cesion de
soberania en Europa desde la creacion del euro.

La Autoridad Unica de Resolucién, que esté ple-
namente operativa desde el 1 de enero de 2016,
aplicard de manera uniforme las reglas de resolu-
cién determinadas en la BRRD en las entidades
situadas en la zona del euro. Esta nueva autori-

¢ Prueba de ello es que las agencias de rating estdn cambiando su metodologia de valoracién de riesgos para eliminar el
soporte soberano en los rating de las entidades financieras. Este cambio en las metodologias de rating ha supuesto en
2015 la pérdida de 1 ¢ 2 niveles en los rating de las principales entidades financieras europeas.

19 DGSD-Deposit Guarantee Scheme Directive (Directiva 2014/49/UE).
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dad, situada en Bruselas, podrd imponer medidas
preventivas para mejorar la resolubilidad de una
entidad. Pero quizés su papel més relevante serd
la resolucion de una entidad. En aquellos casos en
los que los recursos privados del banco resulten
insuficientes para cubrir los costes del proceso de
resolucién, y toda vez que los acreedores priva-
dos hayan asumido pérdidas de al menos un 8%
del total de los pasivos totales, se podréd recurrir
al Fondo Unico de Resolucion hasta un limite del
5% de los pasivos totales de la entidad bajo reso-
lucion. Dicho Fondo Unico de Resolucion es una
de las grandes novedades de este tercer pilar que
serd financiado por los bancos europeos y alcan-
zard el nivel objetivo general de 55.000 millones
de euros en 2024. Su capacidad financiera se
mutualizard progresivamente comenzando por un
40% desde su inicio (2016) hasta llegar al 100%
en 2024.

En conclusién, la unién bancaria representa
la mayor cesion de soberania en Europa desde la
creacién del euro. Durante todo el proceso ha pre-
valecido una fuerte voluntad politica y una sensa-
cion de urgencia, tanto a nivel de las instituciones
europeas como en los Estados miembros. En
algunos momentos hubo riesgo de estancamiento
debido a la complacencia, pero afortunadamente
los lideres europeos consiguieron alcanzar un con-
senso en los asuntos clave.

Sin embargo, hoy en dia las autoridades euro-
peas son conscientes de que falta un fondo de
garantia de depositos Unico. El arranque de la
unién bancaria sin dicho fondo fue aceptado tem-
poralmente como el mal menor en aras de tener
una unién bancaria en marcha en 2015. Pero
esta unién bancaria tendrd que completarse en el
futuro préximo con un fondo de garantia de depo-
sitos Unico y una mayor integracion econémica y
politica.

El proyecto europeo para los proximos diez afios
como palanca para afrontar los retos a futuro

El nuevo paso dado por Europa para avanzar
hacia una mayor integracion se establecié en el

! http://europa.eu/rapid/press-release_IP-15-5240_es.htm

informe “Completando la Unién Econdmica y
Monetaria de Europa” presentado en junio de
2015 o mas conocido como el “Informe de los
Cinco Presidentes”'" (el presidente de la Comision
Europea, Jean-Claude Juncker, el presidente de la
Cumbre del Euro, Donald Tusk, el presidente del
Eurogrupo, Jeroen Dijsselbloem, el presidente
del Banco Central Europeo, Mario Draghi, y el pre-
sidente del Parlamento Europeo, Martin Schulz).

La nueva propuesta europea estd a medio
camino entre la ambicién y el pragmatismo. Esta-
blece correctamente la necesidad de reforzar la
estabilidad financiera en la eurozona mediante el
desarrollo de nuevos mecanismos de solidaridad
al tiempo que garantiza que los gobiernos vy los
actores econémicos se comportan de manera res-
ponsable. Este pragmatismo se evidencia a través
de la fijacion de dos etapas. En un primer paso, los
trabajos se centran en objetivos ambiciosos pero
asumibles, mientras que en una segunda etapa
los trabajos se centrardn en otros mdas ambiciosos
y que requieren un profundo replanteamiento de
las instituciones europeas y nacionales.

En concreto, en el corto plazo, de aqui a junio
de 2017, se busca completar la unién bancaria con
la creacion de un Fondo de Garantia de Depositos
Unico (FGDU) para los bancos que operan en la
zona del euro y un backstop publico y comun para
el Fondo de Resolucién Unico.

m La constitucion de un FGD comun es indis-
pensable para completar la unién bancaria
y, de esta manera, avanzar en la eliminacion
de los riesgos de fragmentacion asociados al
vinculo soberano-bancario. La propuesta pre-
sentada por la Comisién Europea el 24 de
noviembre (Comisién Europea, 2015) es sin
duda alguna un paso en la correcta direccion,
estableciendo diferentes niveles de respon-
sabilidad compartida a lo largo del tiempo.
El sistema de reaseguro previsto hasta 2020
en la primera fase, el denominado reaseguro
europeo, no constituye un avance significa-
tivo respecto al sistema actual si lo vemos
aisladamente. Sin embargo, el camino que
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se inicia con el denominado coaseguro o
mutualizacion progresiva a partir de 2020,
facilita la transicion a la tercera fase. Al final
del camino de esta hoja de ruta se llega a
una mutualizacién completa en el afio 2024,
con uso exclusivo del FGDU. Su consecucién
no serd facil ya que existe division en el seno
de la UE en cuanto a la velocidad con la que
se debe avanzar.

m Respecto al backstop publico, mucho se ha
discutido sobre la potencia financiera del
Fondo Unico de Resolucion. Existen muchas
dudas sobre cémo se financiard la resolucion
de una entidad durante el periodo de transi-
cion del Fondo Unico de Resolucion donde
los fondos existentes serdn limitados. Adicio-
nalmente, el tamafio absoluto del fondo se
puede considerar insuficiente en caso de una
crisis sistémica y una quiebra masiva de
instituciones bancarias. Para ello es necesario
pensar en un backstop publico que dé credi-
bilidad a todo el proceso. Una solucién serfa
asignar este papel al MEDE (Mecanismo

Europeo de Estabilizacion), disefiado para
el apoyo a crisis de la deuda soberana, pero
que tiene la capacidad financiera, los recur-
sos y la gobernanza adecuadas, asi como
funciones de recapitalizacién directa de las
entidades en crisis, que se asemejan a la fun-
cion de backstop requerida. Sin embargo, la
asignacion de estas funciones requeriria una
reforma del tratado del MEDE sobre la que
algunos paises son todavia reticentes.

El rol desempefiado por el BCE en la actual
crisis bancaria y soberana podria ser asumido
por el MEDE o un organismo equivalente. De
esta forma, el BCE por lo tanto deberia limitar
su participacién como garante de la estabili-
dad financiera a un papel de asesor y provee-
dor de liquidez de ultima instancia evitando
muchos de los problemas de independencia
comentados anteriormente.

En el largo plazo, de 2017 a junio de 2025,

se deberfa contemplar la inevitable, pero compli-
cada, revisién de los Tratados de la Unién Europea
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y la necesaria cesion de soberania para reforzar
la union fiscal y politica. Tres elementos han sido

La constitucion de un Fondo de Garantia de
Depdsitos unico es indispensable para comple-
tar la union bancaria y, de esta manera, avanzar
en la eliminacion de los riesgos de fragmenta-
cion asociados al vinculo soberano-bancario. Su
consecucion no serd facil ya que existe division
en el seno de la UE en cuanto a la velocidad con

la que se debe avanzar.
1

resaltados para poder completar la arquitectura de
la unién econdmica y monetaria de Europa (EMU).

m Primero, se debe profundizar la unién eco-
nomica, para lo cual se requiere de mayor
convergencia entre los paises y el estricto
cumplimiento de las reglas ya acordadas y
completar la unién bancaria tal y como ya se
ha mencionado.

m Segundo, se debe acelerar la union fis-
cal entre los paises miembros, para lo cual
es necesario establecer un mecanismo de
estabilizacién macroeconémica en la zona
del euro. La creacién de un Tesoro a nivel
eurozona serfa positiva para la elaboracién
coordinada de las politicas fiscales colecti-
vas. Deberiamos llegar a que cada vez més
decisiones en la eurozona se tomen a nivel
supranacional.

m Tercero, se debe asegurar una mayor parti-
cipacion democratica y control parlamenta-
rio para avanzar hacia la unién politica. Un
gobierno econdémico para la eurozona, res-
paldado por un Parlamento electo para la
eurozona, reforzaria la rendicion de cuentas
y la aceptacion de las reformas. Esto requiere
de mayor transferencia de soberania del
ambito nacional al europeo, en donde serd
fundamental garantizar que las opiniones de
los parlamentos nacionales sean tenidas en
cuenta a nivel europeo, asi como una mejor

coordinacion entre los mismos. Formalizar
un mecanismo de decisién conjunto entre
los parlamentos nacionales y el europeo es
esencial.

La Comisién Europea publicard a mediados
de 2017 un Libro Blanco con la hoja de ruta para
desarrollar esta segunda fase (2017-2025), por
tanto se puede anticipar que 2016 va a ser un
afio clave e intenso en términos de debate poli-
tico. Es importante que este debate se plantee de
una manera inclusiva, mediante consulta publica
y con el acompafiamiento de grupos de expertos.
Solo asi se garantiza que cuente con la legitimidad
y el apoyo necesario para que el proyecto europeo
avance con éxito.

Conclusiones

En los Ultimos cuatro afos, las autoridades eco-
noémicas y politicas europeas han dado un paso
de gigante hacia la construccion de una Europa
mas unida y resistente para afrontar las crisis futu-
ras. Sin embargo, el trabajo no estd acabado y los
éxitos alcanzados no nos deben dejar caer en la
complacencia. Necesitamos completar la unién ban-
caria y comenzar la andadura hacia una union fis-
cal y una union politica. En definitiva, se trata de
perfeccionar la zona del euro que tenemos para
dotarla de una arquitectura més robusta, que le
permita hacer frente a los desafios futuros. Esto
es primordial para resistir mejor los futuros cho-
ques financieros y reales, asi como para asegurar
un funcionamiento éptimo del BCE eliminando las
restricciones con las que ha operado la autoridad
monetaria — una estructura institucional caracte-
rizada por la segmentacion de los mercados de
capitales y de los bancos y sin una autoridad fiscal
Unica que actlie de contraparte.

La receta es conocida desde el “Informe de los
Cuatro Presidentes” de 2012, la hoja de ruta que
seguirdn las autoridades europeas para los proxi-
mos afos se conocid en el verano de 2015 bajo
el nombre del “Informe de los Cinco Presidentes”;
cuyo objetivo Ultimo es continuar la integracién
europea. El plan pretende conseguir una genuina
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unién monetaria en diez afios, con un enfoque
gradual en dos etapas. Una hasta 2017, en donde,
entre otros, se culminara la union bancaria con la
puesta en marcha del fondo de garantia de depd-
sitos Unico en la eurozona. Y una segunda, de
2017 a 2025, que contempla la inevitable, pero
complicada, revisién de los Tratados avanzando en
una union fiscal y politica.

A dia de hoy, los paises europeos muestran
diferencias de puntos de vista y niveles de ambi-
cion que podrian ser un obstaculo para recorrer
el camino marcado. Los lideres europeos deben
abordar estos temas con una perspectiva de largo
plazo, poniendo las luces largas y no las cortas.

Ahora, mas que nunca, se trata de dilucidar hasta
qué punto los distintos paises estan dispuestos a
ceder soberanfa, y a qué ritmo quieren avanzar
para acabar de construir la Europa que queremos
en el futuro.
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