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Resumen

La crisis financiera ha puesto de manifies-
to las debilidades del marco institucional de
la Unión Económica y Monetaria. La negativa
retroalimentación entre bancos y soberanos,
así como los signos de fragmentación del mer-
cado han llevado a que los líderes europeos
tomaran una decisión extraordinaria el pasa-
do verano: establecer una unión bancaria
euro pea. Este artículo aborda tres pilares de una
verdadera unión bancaria europea: 1) el Me-
canismo Único de Supervisión (MUS); 2) el
Mecanismo Único de Resolución (MUR), y 3) un
sistema común de protección de depósitos. Si
bien se está realizando un buen progreso
sobre el mecanismo de supervisión, el meca-
nismo único de resolución es su complemento
indispensable. Los dos tienen que avanzar en
paralelo. Pueden ser complementados poste-
riormente por un sistema común de protec-
ción de depósitos, pero en última instancia los
tres pilares tendrán que estar en su lugar para
que el sistema bancario sea verdaderamente
uno. La decisión de crear una unión bancaria
genuina es un paso fundamental hacia la cul-
minación de la arquitectura de la Unión Eco-
nómica y Monetaria, haciéndola más eficaz y
más resistente, y tendrá que ser complemen-
tada con la culminación de la unión en el te-
rreno fiscal, económico y político.

Palabras clave: unión bancaria europea,
supervisión y resolución bancaria.

Abstract

The financial crisis has highlighted the
weaknesses of the institutional framework of
Economic and Monetary Union. The negative
feedback loop between banks and sovereigns
as well as signs of market fragmentation made
European leaders take an extraordinary deci-
sion last summer: namely to establish the
 European Banking Union. This article discusses
three pillars of a true European Banking Union:
1) the Single Supervisory Mechanism (SSM); 2) the
Single Resolution Mechanism (SRM), and 3) a
common system of deposit protection. While
good progress is being made on the supervisory
mechanism, the single resolution mechanism
is its indispensable complement. The two
have to proceed in parallel. They can be 
complemented at a later stage by a common
system of deposit protection, but eventually
all three pillars will need to be in place for the
banking system to be truly one. The decision
to establish a genuine banking union is a 
fundamental step towards completing the 
architecture of Economic and Monetary Union,
therefore making it more effective and more
 resilient, and it will have to be complemented
itself by the completion of the Union in the
 fiscal, economic and political fields. 

Key words: European banking union,
banking supervision and resolution.
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I. INTRODUCCIÓN

EA crisis financiera ha puesto
de manifiesto las debilidades
del marco institucional de la

Unión Económica y Monetaria. El
círculo vicioso entre banca y emi-
sores soberanos, así como la
fragmentación del mercado lle -
varon a los líderes europeos a
tomar una decisión extraordina-
ria el pasado verano, a saber, el
establecimiento de una unión
bancaria europea.

Es un paso histórico que tiene
precedentes. Recordemos que
antes de la Ley Bancaria de 1864
los bancos en Estados Unidos se
constituían a nivel estatal, que-
dando sujetos a la vigilancia y al
régimen de resolución del Estado
en el que operaban. La Ley Ban-
caria de 1933, conocida como
Ley Glass-Steagall, estableció un
sistema federal de garantía de
depósitos al crear la Corporación
Federal de Seguro de Depósitos
(FDIC, por sus siglas en inglés) (1).
Indudablemente, una im portante
diferencia es que en Estados Uni-
dos la unión bancaria vino des-
pués y no antes de la unión fiscal.
Establecer una unión bancaria
sin una unión fiscal  supone cier -
tamente más dificultades. Sin
embargo, y como se explicará
más adelante, ello es deseable y
posible si se lleva a cabo en el
orden adecuado.

En este sentido, este artículo
recoge algunas reflexiones sobre
los tres pilares de una verdadera
unión bancaria europea: 1) un

mecanismo único de supervisión;
2) un mecanismo único de reso-
lución; y 3) un sistema común de
protección de depósitos. Cabe
destacar que para que sea una
auténtica unión bancaria, es
decir, un entorno en el que la
confianza en los depósitos sea in-
dependiente del país en el que
estén ubicados, los tres pilares
deben estar presentes. Si bien se
están haciendo progresos en re-
lación con el mecanismo de su-
pervisión, no cabe duda de que
el mecanismo único de resolu-
ción es su complemento indis-
pensable. Los dos tienen que ir
en paralelo. Pueden ser comple-
mentados más adelante por un
sistema común de protección de
depósitos, pero finalmente los
tres pilares han de estar en pie
para que el sistema bancario sea
verdaderamente uno.

II. EL MECANISMO ÚNICO
DE SUPERVISIÓN

El primer pilar de la unión
bancaria es el Mecanismo Único
de Supervisión (MUS). Un su -
pervisor supranacional fuerte e
independiente contribuirá signi -
ficativamente al funcionamiento
fluido de la unión monetaria y a
la recuperación de la confianza
en el sector bancario. La recu -
peración de la confianza en el
sector bancario es fundamental
para restablecer el buen funcio-
namiento del mercado interban-
cario y ampliar los recientes
avances hacia la integración fi-
nanciera.
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El MUS integrará tanto a las
autoridades nacionales compe-
tentes de la zona del euro como
al Banco Central Europeo (BCE),
con la posibilidad de que partici-
pen otros miembros no perte -
necientes a la zona del euro. El
ámbito del Reglamento propues-
to es muy amplio y cubre las más
de 6.000 entidades de crédito de
la zona del euro. Sin embargo,
no todas se encontrarán bajo la
responsabilidad directa del BCE.
El BCE supervisará directamente
aquellos bancos y grupos banca-
rios que se consideren «impor-
tantes» de acuerdo con el marco
legislativo del MUS. Las autorida-
des nacionales seguirán siendo
responsables de la supervisión
prudencial de las demás entida-
des. Sin embargo, el BCE podrá
decidir en cualquier momento
ejercer la supervisión directa de
cualquiera de ellas, bien por ini-
ciativa propia, tras consultar a la
autoridad nacional competente,
bien a solicitud del supervisor na-
cional. Los bancos bajo supervi-
sión directa serán identificados
empleando una metodología
acorde con los criterios mencio-
nados en el Reglamento. Se espe-
ra que queden incluidos más del
80 por 100, o más de 25 billones
de euros, de los activos banca-
rios de la zona del euro. El MUS
representará la mayor jurisdicción
de supervisión única en térmi-
nos de activos.

La precisa asignación de fun-
ciones dentro del MUS se especi-
ficará en un reglamento marco
que el BCE publicará seis meses
después del Reglamento del MUS. 

El Reglamento definirá un
marco efectivo para que el BCE
ejerza las funciones de supervi-
sión prudencial que le han sido
conferidas, estableciendo al
mismo tiempo la necesaria sepa-
ración entre las funciones de su-
pervisión y de política monetaria

del BCE y un alto nivel de control
democrático sobre el MUS.

III. EL MECANISMO ÚNICO
DE RESOLUCIÓN

El segundo pilar de la unión
bancaria será un Mecanismo
Único de Resolución (MUR). Aun-
que el marco del MUR debe ser
definido todavía como parte de
un esfuerzo colectivo de la Comi-
sión Europea, el Consejo Europeo
y el Parlamento Europeo, a con-
tinuación se exponen algunas
 reflexiones sobre por qué es ne-
cesario, cuáles deben ser sus
componentes principales y cómo
puede implementarse. 

La crisis ha mostrado la impor-
tancia de contar con un marco
que resuelva la situación de los
bancos en quiebra de manera rá-
pida e imparcial. Como ha afir-
mado el BCE en su Dictamen
sobre una propuesta de la Comi-
sión sobre una directiva por la
que se establece un marco para
el rescate y la resolución de enti-
dades de crédito: «...debe per -
mitirse a todas las entidades
financieras que quiebren de
forma ordenada protegiéndose
la estabilidad del sistema finan-
ciero en su conjunto» (2). Esto
ofrecerá los incentivos adecuados
a los participantes en los merca-
dos financieros y minimizará el
coste público y las perturbaciones
económicas.

La resolución oportuna de un
banco debería evitar que sus pro-
blemas se contagien a los demás,
posiblemente afectando a la es-
tabilidad financiera europea.
Además, la incertidumbre que se
genera con soluciones ad hoc en
Europa, como se ha visto recien-
temente en el caso de Chipre, ha
mostrado la importancia de esta-
blecer un marco legal claro y creí -
ble que respalde la resolución de

los bancos. Sin tal marco, las
 decisiones se adoptan por lo ge-
neral tarde y de manera impro -
visada. Cualquier solución que no
implique un rescate inmediato
parece sorprender a los acreedo-
res y a los mercados. Esto tendrá
que cambiar. Tras los aconteci-
mientos de Chipre, los mercados
deberían haberse convencido de
que Europa actúa con seriedad y
con el compromiso de emplear el
rescate interno y, por tanto, de
poner fin a la cultura del rescate
público.

Aunque Europa ya ha demos-
trado su determinación, el esta-
blecimiento de un marco creíble
de resolución asegurará que
 dispone también de las compe-
tencias y los instrumentos nece-
sarios. El final de los rescates
públicos es fundamental no solo
para mejorar la disciplina de mer-
cado sino también para asegurar
que aquellos que se apropian de
las ganancias son también los
que cubren las pérdidas. Sería,
sin embargo, un error creer que
no habrá más bancos con proble-
mas una vez que haya entrado en
funcionamiento el MUS y que la
responsabilidad de supervisión
haya sido transferida al BCE. Así,
para que el MUS sea eficaz, es
preciso que se complemente con
un MUR que se ocupe de los
bancos inviables. Por esta razón
es crucial que el marco del MUR
se aplique cuando el MUS esté ya
operativo. Desde el punto de
vista del BCE, solo si el MUS se
complementa con un MUR con
un respaldo común podrá aca-
barse con la espiral de retroali-
mentación entre emisores
soberanos y bancos, asegurando
con ello que el mecanismo de
transmisión de la política mone-
taria recupere su normal funcio-
namiento. 

El MUR necesitaría de varios
componentes para ser eficaz.
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Aunque la propuesta de la Comi-
sión Europea aún se está de -
batiendo, a continuación se
exponen cuáles deberían ser,
desde mi punto de vista, sus prin-
cipales características: 

1) El MUR debería organizar-
se en torno a una Autoridad
Única de Resolución (la autoridad
de resolución) sólida e indepen-
diente, dotada de las competen-
cias necesarias. Esto permitiría
adoptar medidas inmediatas y
coordinadas, especialmente en el
caso de los bancos transfronteri-
zos. La experiencia ha demostra-
do repetidas veces que la mera
coordi nación entre las autorida-
des nacionales no es suficiente en
un proceso de resolución banca-
ria transfronteriza. El éxito de una
resolución requiere una actua-
ción pronta y decidida. Aunque
los aspectos organizativos de la
autoridad de resolución deben
decidirse aún, para la consecu-
ción de sus objetivos la autoridad
debería ser fuerte, independiente
y preferiblemente autónoma; asi-
mismo, debería colaborar estre-
chamente con el MUS y con la
Comisión Europea.

2) La autoridad de resolución
debería contar con fondos ade-
cuados para la financiación de la
resolución. De hecho, para que el
mecanismo de resolución funcio-
ne bien y sea creíble, la autori-
dad debería tener acceso a un
fondo de resolución europeo fi-
nanciado con fondos privados.
Este fondo debería ser prefinan-
ciado mediante contribuciones
del sector privado. Esto asegura-
ría que la autoridad tenga acceso
a la financiación necesaria para
emprender las acciones de reso-
lución al menor coste posible,
como es el caso de la FDIC en
 Estados Unidos.

3) Para asegurar la credibili-
dad del fondo, este debería tener

acceso a un respaldo temporal y
neutro en términos fiscales a nivel
de la zona del euro para ser utili-
zado como recurso de última ins-
tancia. 

De hecho, para que el MUR
sea eficaz, se requerirá un marco
común de resolución que cuente
con un amplio elenco de compe-
tencias e instrumentos. La pro-
puesta de directiva sobre el
res cate y la resolución de entida-
des de crédito prevé un conjunto
armonizado de competencias de
resolución, por lo que es esencial
que su adopción sea una priori-
dad inmediata y sea aplicable
antes de que el MUS entre en
funcionamiento.

Un instrumento de resolución
clave incluido en la propuesta de
directiva, que todas las autorida-
des deberían tener, es la posibi -
l idad de que los acreedores
asuman los rescates bancarios
(bail-in), lo cual conduciría a que
la carga de las quiebras bancarias
recayera principalmente sobre el
sector privado y no sobre el con-
tribuyente.

Según el nuevo estándar inter-
nacional sobre regímenes de
 resolución (Key Attributes of
 Effective Resolution Regimes for
Financial Institutions) publicado
por el Consejo de Estabilidad Fi-
nanciera, que se ha incorporado
en la citada directiva, las autori-
dades de resolución deberían
poder depreciar los pasivos o
 determinar su conversión en ca-
pital de manera que se respete la
 jerarquía de los derechos de cré-
dito en una liquidación. Así,
cuando tiene lugar un rescate
bancario asumido por los acree-
dores, la seguridad jurídica y la
previsibilidad resultan esenciales.
A pesar del efecto de contagio li-
mitado, los aspectos idiosincráti-
cos del rescate asumido por los
depositantes sin garantías en Chi-

pre pueden seguir siendo un mo-
tivo de preocupación para los
 inversores. Los acreedores nece-
sitan tener una imagen clara de
lo que podría suceder en caso
de quiebra bancaria. Esto es fun-
damental para evitar una volati -
lidad excesiva de los mercados,
las retiradas masivas de depósitos
bancarios, la escasez de capital y
de liquidez y la sobrevaloración
del riesgo. Esto se puede hacer
respetando la jerarquía de los
acree dores en caso de insolven-
cia, es decir, el orden en que
estos sufrirán pérdidas en un res-
cate interno. 

Para mejorar la seguridad jurí-
dica y la previsibilidad se debe
 establecer un orden jerárquico
claro en la financiación de las
medidas de resolución. Las pérdi-
das y los costes de la resolución
deberían ser soportados en pri-
mer lugar por los accionistas y
subsecuentemente por los acree-
dores de la entidad en quiebra.
Solo a partir de ese momento se
debería acudir al sector privado
para financiar la resolución me-
diante el fondo de resolución.
Entonces, y solo en última instan-
cia, si los fondos acumulados
para la resolución fueran insufi-
cientes, podría haber un respaldo
público temporal que financiara
al fondo de resolución. Pero tal
apoyo debería ser fiscalmente
neutro y recuperarse mediante
contribuciones ex post de los
bancos. Esto aseguraría que el
saneamiento del sector financiero
es financiado en última instancia
por el sector privado. 

El uso de la alternativa privada
(bail-in) para los rescates no de-
bería crear incentivos equivoca-
dos a la entidad en cuestión para
continuar con sus «negocios ha-
bituales». Al término del proceso
de resolución, solo deberían so-
brevivir las funciones esenciales y
las «partes sanas» de la entidad
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original, ya sea porque se vendan
a un comprador del sector priva-
do —como suele hacer la FDIC
mediante el mecanismo Purchase
and Assumption en Estados Uni-
dos— o porque se transfieran a
un banco puente. Debe quedar
claro que el propósito de la reso-
lución no es preservar la institu-
ción que ha fracasado como tal,
sino asegurar la continuidad de
las funciones que son esenciales
para el sistema financiero en su
conjunto. 

Otra vía importante de pro-
porcionar seguridad jurídica y
previsibilidad en la resolución
sería introducir un sistema armo-
nizado de preferencia de los de-
positantes para los depósitos
admisibles en la UE. Actualmen-
te, en algunos Estados miem-
bros, los depósitos tienen un
estatus preferente en la jerarquía
de derechos de crédito, mientras
que en otros, los titulares de de-
pósitos se sitúan en el mismo
 escalón que otros acreedores
 preferentes no garantizados del
banco en situación de insol vencia.
Esto podría implicar un tra ta -
miento distinto de los depositan-
tes según la localización de sus
depósitos y conducir a una mayor
fragmentación del mercado. 

Introducir un sistema armoni-
zado de orden de preferencia de
los titulares de depósitos admisi-
bles en la UE disminuiría el riesgo
de retiradas masivas de depósitos
bancarios, al reducir el incentivo
de los depositantes no garanti -
zados para retirarlos. Además,
ayudaría a la resolución de los
bancos ya que evitaría la tediosa
tarea de separar los depósitos ad-
misibles garantizados de los no
garantizados. También permitiría
que los depósitos no garantiza-
dos fueran transferidos o ven -
didos junto con los depósitos
garantizados y, por tanto, incre-
mentaría el valor de franquicia

del banco en resolución y sus
partes esenciales. Sin embargo,
cabe destacar que la considera-
ción de los depósitos como cré-
ditos preferentes puede llevar a
un incremento de los préstamos
garantizados y a una reducción
de los plazos de vencimiento en
la financiación de los bancos. En
cualquier caso, esto puede limi-
tarse: 1) estableciendo un reque-
rimiento mínimo de instrumentos
de rescate privado (bail-in), cali-
brado para ofrecer un colchón
(buffer) adecuado para la absor-
ción de pérdidas, como ya se ha
previsto en el proyecto legislativo
de la UE, 2) introduciendo el Coe -
ficiente de Financiación Estable
Neta que los bancos tendrán que
cumplir. 

Otra razón a menudo esgrimi-
da contra el estatus preferente
de los depósitos es que puede
aumen tar el coste de la financia-
ción senior no garantizada de los
bancos. Este argumento ha de
considerarse seriamente. Sin em-
bargo, en este punto habría que
hacer dos observaciones: 

1) Se tiene que reconocer el
cambio en la estructura del pasi-
vo de los bancos producto del
desapalancamiento del sistema.
Con ratios futuras de préstamos
sobre depósitos generalmente
más bajas que en el periodo pre-
vio a la crisis y un orden de prio-
ridad más claro de los acreedores
de los bancos, el papel de la fi-
nanciación de los bancos con
deuda mayor ista senior no
 garantizada ha evolucionado y
probablemente seguirá evolu -
cionando. Si queremos un siste-
ma bancario más pequeño y
menos apalancado, no se debe
temer ni oponer resistencia a esta
evolución.

2) El efecto total sobre los
costes de financiación de los ban-
cos no es directo, dada la com-

pensación que podría representar
la financiación mediante depósi-
tos más baratos. Actualmente
más de la mitad de los países del
G-20 han otorgado ya un estatus
de acreedor preferente a los titu-
lares de los depósitos, entre ellos
Estados Unidos, sin diferencia de
coste apreciable con los sistemas
bancarios que no lo contemplan.
Más aún, la calificación de los de-
pósitos como créditos preferen-
tes puede, en principio, reducir la
probabilidad de insolvencia de las
instituciones financieras. La con-
sideración del depositante como
acreedor preferente podría refor-
zar los incentivos de los acree-
dores no garantizados para
vigilar de forma más efectiva la
asunción de riesgos por los ban-
cos. Esto implica que, aunque se
incrementa la pérdida por insol-
vencia de los acreedores senior
no garantizados como resultado
de este orden de preferencia, es
posible que la probabilidad de
insolvencia descienda. Asimis-
mo, como se dijo antes, reducir
el riesgo de retiradas masivas
de depósitos bancarios dismi -
nuye la probabilidad futura de
quiebra. 

Claramente, al aplicar el orden
de prelación de los créditos, la
autoridad de resolución debería
tener en cuenta todos los facto-
res relevantes y considerar espe-
cialmente: 1) el principio de
menor coste para el contribuyen-
te, 2) la estabilidad financiera y
3) el impacto en la economía
real. Estos elementos podrían re-
querir una mayor flexibilidad en
la  aplicación del rescate privado
(bail-in). Pero, a pesar de la indis-
cutible necesidad de flexibilidad,
se debería asegurar la consisten-
cia a nivel europeo y se deberían
definir clara y estrictamente las
exenciones.

Por último, el tercer pilar de la
unión bancaria es un marco inte-
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grado de protección de depósi-
tos. El primer paso para conseguir-
lo podría ser la adopción de la
propuesta de la Comisión de una
directiva relativa a los sistemas de
garantía de depósitos. Este marco
debería garantizar la confianza del
depositante y permitir que los sis-
temas de garantía nacionales, ela-
borados a partir de estándares
comunes europeos, interactúen
con el MUR. Las reglas de rescate
privado (bail-in), con un claro tra-
tamiento de los depositantes tanto
en los procesos de resolución
como de insolvencia, y el estatus
de acreedor preferente de los de-
positantes, que reduce la probabi-
lidad de que se recurra al Sistema
de Garantía de Depósitos, harán
que esta interacción resulte más
fácil en una crisis real y facilitarán
la implementación de un Sistema

de Garantía de Depósitos común
en una fase posterior.

IV. CONCLUSIÓN

La decisión de establecer una
verdadera unión bancaria es un
paso fundamental para completar
la arquitectura de la Unión Econó-
mica y Monetaria, haciéndola más
eficaz y más resistente. No está de
más decir que no es el único paso.
Tiene que complementarse con la
finalización de la Unión en los ám-
bitos fiscal, económico y político,
como argumentó el año pasado el
presi dente del Consejo Europeo
Van Rompuy. En el área de políti-
ca bancaria, como en estos otros
ámbitos, hay que aprender del pa-
sado: Europa tiene que crear una
arquitectura exhaustiva y consis-

tente internamente. No podemos
dejar de nuevo el proyecto a
medio terminar. Por esa razón el
MUS debe completarse con los
otros pilares de la unión bancaria,
y esta con acciones en otros ám-
bitos. Así, aunque Europa ha lo-
grado grandes progresos, todavía
queda mucho por hacer. 

NOTAS

(*) Quiero agradecer la contribución de
Barbara Attinger, Cécile Meys y Pär Torstensson.
Las opiniones aquí presentadas son responsa-
bilidad exclusiva del autor. 

Traducción del inglés realizada por María
Teresa Fernández Fernández, Universidad Rey
Juan Carlos.

(1) Véase FITZPATRICK, T.J.; KEARNEY-MARKS,
M., y THOMSON, J.B.: «The History and Rationale
for a Separate Bank Resolution Process»,
 Federal Reserve Bank of Cleveland.

(2) Dictamen del BCE (CON/2012/99), de
29 de noviembre de 2012. Disponible en:
http://www.ecb.int/ecb/legal/pdf/c_0392013
0212es00010024.pdf
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