Resumen

La crisis puso de manifiesto las deficien-
cias institucionales de la eurozona, hasta el
punto de que su sostenibilidad se vio cuestio-
nada. Esto propicio los primeros pasos para la
formacion de una unién bancaria. La clave de
su éxito va a estar en la puesta en marcha
de una supervision Unica con herramientas su-
ficientes para ganar credibilidad desde el
primer momento, y en una coordinacion ade-
cuada de la resoluciéon bancaria hasta que se
constituya la Autoridad Unica, momento en
el que se rompera definitivamente el vinculo
soberano-bancario. Ademas, promovera la in-
tegracién, la competencia paneuropea y, en
definitiva, un sistema financiero estable y efi-
ciente.

Palabras clave: UEM, union bancaria, sis-
tema financiero.

Abstract

The financial crisis exposed institutional
deficiencies in the Economic and Monetary
Union, to an extent that its future was
questioned. This triggered the first steps
towards the Banking Union. Key elements for
its success will be the start-up of the Single
Supervisor that needs to have the adequate
tools to earn credibility from the beginning.
And an appropriate coordination of banking
resolution until the Single Authority is created.
That'll be the day when the sovereign-banking
doom loop will be broken. Moreover, financial
integration and pan European competition
will be fostered bringing an stable and
efficient financial system.
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«Estoy seguro de que el euro
nos obligard a introducir un
nuevo conjunto de instrumentos
de politica econémica. Esto es
politicamente imposible
proponerlo ahora. Pero algun
dia habra una crisis y los nuevos
instrumentos se crearany.
RomanNo Probl, Presidente de la
Comisién Europea, 4 de
diciembre de 2001

I. INTRODUCCION

A crisis financiera global puso
de manifiesto las carencias
del marco institucional de la
union monetaria, hasta el punto
de que en la primera mitad de
2012 la sostenibilidad del euro
llegd a ser seriamente cuestionada.

Una union monetaria sin un
prestamista de Ultima instancia
para el soberano, sin una uniéon
bancaria y sin algun tipo de
unién fiscal —y la consiguiente
cesion de soberania y control po-
litico— no podia ser viable. La dis-
yuntiva era clara: asumir el riesgo
de ruptura del area euro, con
unas consecuencias impredeci-
bles, o avanzar decisivamente en
la integracion.

Todas las instituciones y paises
de la Unidn Europea tenian claros
incentivos para inclinarse del lado
de la integracién y finalmente la
gestion de la crisis dio un giro
fundamental en junio de 2012.
Hasta entonces el diagnéstico, al
menos el que se desprendia de
las medidas adoptadas, atribuia
la crisis a los excesos y los errores

cometidos por las economias en
dificultades. Desde ese momento
se reconocié que las deficiencias
institucionales de la UE también
habian jugado un papel decisivo
y que debian ser resueltas con
determinacion.

A tal fin, se invitd al Consejo
Europeo a elaborar, en estrecha
colaboracion con la Comision, el
Eurogrupo y el BCE, una hoja de
ruta pormenorizada y con un ca-
lendario preciso para la consecu-
ciéon de una auténtica Unidn
Econdmica y Monetaria.

De acuerdo con el informe
«Hacia una auténtica Uniéon Eco-
nomica y Monetaria», esta tendria
que contar con cuatro compo-
nentes basicos: 1) una unioén ban-
caria, 2) un marco presupuestario
integrado, 3) un marco integrado
de politica econémica y 4) el re-
fuerzo de la legitimidad y respon-
sabilidad democraticas. Este
anuncio, unido a la declaracién
del presidente del BCE de que
haria lo necesario para evitar que
se cuestionara al euro (que incluia
un nuevo papel para el BCE como
prestamista de Ultima instancia
—condicionado— para el sobera-
no a través de las OMT), tuvo re-
percusiones inmediatas sobre los
mercados (grafico 1), rebajando
sustancialmente la volatilidad y la
incertidumbre.

De los cuatro componentes
(estrechamente interrelaciona-
dos) que formaran la «verdadera»
unién, el mas avanzado es el de
la unién bancaria, que representa
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GRAFICO 1
DIFERENCIAL DEUDA ESPANA-ALEMANIA (10 ANOS)
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GRAFICO 3
CDS BANCOS (5 ANOS)
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y Alemania), vinculo que esta de-
tras de la fragmentacién financiera,
a veces fomentada por los super-
visores nacionales de los paises
con fundamentos mas soélidos, de
los problemas de transmisién de la
politica monetaria y, en definitiva,
de la profundidad y duracién de la
recesion.

— Cuando se cuestiona la sol-
vencia de un soberano, el riesgo
de pérdidas en las carteras de
deuda publica de los bancos, que
en general en Europa es importan-
te y con un notable sesgo nacio-
nal, dana la percepcion sobre la
calidad de sus activos, su posicién
de capital, su capacidad de gene-
rar resultados y su acceso a los
mercados de funding y capitales.

— A su vez, cuando es la sol-
vencia de entidades financieras
sistémicas la que se pone en cues-
tién, sin unos mecanismos de
resolucién adecuados, la perspec-

tiva de un bail-out o rescate por
parte del Estado, deteriora la sol-
vencia de este.

— Y por ultimo, las dificultades
de las entidades y del soberano
pueden conducir a una restricciéon
del crédito y a una politica fiscal
restrictiva, que agudizan la rece-
sion y hace ain mas dificil resolver
los problemas del soberano vy las
entidades financieras, realimentan-
do asf el circulo vicioso.

La unién bancaria supone es-
tablecer una dimensién europea
para los componentes del marco
institucional que rige la defini-
cion, implementacién, vigilancia'y
aplicacion de la regulacién finan-
ciera. Los componentes basicos
de una union bancaria, son: 1) la
regulacion prudencial, 2) la super-
vision, 3) la resolucién de bancos
—proceso de toma de decisiones y
mecanismos de financiacién—,
y 4) el sequro de depbsitos.

— Los avances en la regula-
cién prudencial han sido nota-
bles. Antes de la crisis se habian
hecho esfuerzos para coordinar
la regulacion y la supervisién,
pero eran claramente insuficien-
tes. La situacion ha cambiado y
basicamente se considera que
este es un requisito cumplido con
la aprobacién de la Directiva de
Requerimientos de Capital y el
Reglamento de Requerimientos
de Capital, paguete conocido
como CRD4, que entrara en vigor
no mas alla de junio de 2014.

— El sequro de depdsitos no
se unificard a corto plazo. La he-
terogeneidad de los fondos de
garantia de depdsitos (FGD) exis-
tentes en los distintos paises y las
implicaciones politicas y redistri-
butivas de crear un fondo comun
hacen dificil dar el paso. Asi, aun-
que en 2010 la Comisién Euro-
pea presentd una propuesta de
Directiva que armonizaba los siste-
mas nacionales e inclufa la posibi-
lidad de préstamos entre fondos,
el desarrollo de la norma se en-
cuentra congelado y se prevé que
el acuerdo final se limite a una ar-
monizacién de los fondos sin
puesta en comun de recursos. Se
asume que hasta la etapa final de
la construccion de la unién ban-
caria no sera preciso, presuncion
que se basa en que durante los
ultimos afos, a pesar de las gra-
ves perturbaciones sufridas, no se
han producido fugas de dep0si-
tos desordenadas.

Este articulo se centra en los
otros dos componentes de la
politica bancaria, la supervision y
la resolucion, claves que determi-
naran el éxito de la unién bancaria
y, por tanto, las consecuencias
sobre las entidades financieras del
area.

— La supervisidon consiste en
vigilar la solvencia y cumplimien-
to de la normativa especifica de
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las entidades de crédito. Asi, la
funcién supervisora consiste en di-
sefary aplicar sistemas de analisis
y verificacion que permitan man-
tener un conocimiento actualiza-
do de la situacion de las entidades
y su perfil de riesgos, como base
para la adopcion de medidas que
ayuden a prevenir y permitan re-
ducir el nUmero, importancia y
coste de las crisis.

La asuncién de tales compe-
tencias por el BCE, presumible-
mente en septiembre de 2014,
sera un hito para la union banca-
ria y dard paso a un nuevo esta-
dio en el proceso de integracion
financiera que, sin embargo, to-
davia estard lejos de haberse
completado, pues ain no conta-
remos con una Autoridad Unica
de Resolucion. Tendremos enton-
ces lo que el ministro de Finanzas
aleman, Wolfgang Schauble,
[lama una unién bancaria de
«madera» durante un periodo
gue probablemente no se cierre
antes de 2016.

— La resolucién bancaria es el
régimen especifico para la reestruc-
turacion ordenada y/o liquidacion
de ciertas entidades financieras con
problemas. Para que la supervision
Unica pueda funcionar de forma
correcta debe complementarse
con un sistema también integrado
de resolucion. Un marco legal que
especifique: 1) reglas y procedi-
mientos claros para la resolucion
de un bancoy 2) una autoridad de
resolucion encargada de liquidar
o reestructurar los bancos cuan-
do asi se decida.

En la eurozona, ademas, la re-
solucién Unica es un elemento
fundamental para tratar con los
grupos bancarios grandes y com-
plejos. En los ultimos anos, las
entidades han crecido en tamafo
y han ampliado su presencia a di-
ferentes paises. En algunos casos,
los bancos han superado el tama-

fio que su pais de origen podria
garantizar, o bien tienen presen-
cia y complejidad tal como para
poder desestabilizar si no existe
una supervision y un sistema de
resolucién adecuado.

Cuando el BCE asuma sus nue-
vas funciones, la resolucién seré
todavia una competencia nacio-
nal, aunque con un alto grado de
coordinacion. Solo cuando se
constituya la Autoridad Unica de
Resolucion, algo que exige cam-
bios en los Tratados —de ahi el
tiempo requerido—, podremos
hablar de una unién bancaria ge-
nuina, una union de «acero».

Il. LA ASUNCI,ON DE LA
SUPERVISION POR EL BCE

El Consejo y el Parlamento Euro-
peo cerraron en marzo de este
ano el acuerdo sobre el Mecanis-
mo Unico de Supervision (MUS),
que confiere al BCE la responsa-
bilidad ultima de la supervision
bancaria. Quedan algunos pasos
para su aprobacién final pero, si
todo va bien, el BCE asumira las
tareas de supervisién en septiem-
bre de 2014. En particular:

— EI BCE velaréa por la correc-
ta aplicacion de las regulaciones
prudenciales.

— EI BCE no supervisara direc-
tamente a todas las entidades de
la zona euro, sino a aquellas con
activos por encima de 30.000 mi-
llones de euros o que superen el
20 por 100 del PIB de la economia
donde operay a aquellas que, por
distintas circunstancias, se conside-
re oportuno. Esto es, alrededor de
130 entidades que representan en
torno al 85 por 100 de los activos
totales del sistema.

— De forma indirecta el BCE
contara con los poderes y las ta-
reas supervisoras de todas las en-

tidades de la eurozona (en torno
a 6.000). Actuard como un su-
pervisor de supervisores.

— EI MUS afecta por tanto a
todas las entidades de la zona del
euro, aungue no se cierra la puer-
ta a entidades no euro para que
puedan unirse tras el estableci-
miento de una «cooperacion es-
trecha» entre el supervisor local y
el BCE.

El MUS (junto con el anuncio
de las OMT) ha tenido impacto
en las entidades financieras
desde antes de su configuracion.
El compromiso de avanzar hacia
la unién bancaria ha sido un fac-
tor que ha aportado estabilidad y
ha reducido notablemente el ries-
go de redenominacion, subrayan-
do asi la importancia de anclar
expectativas.

La supervision bancaria es una
funcién que, en general, ha perdi-
do credibilidad durante la Ultima
crisis, por ello, ademas de signifi-
car un avance decisivo hacia la
union bancaria, es una excelente
oportunidad para ganar confianza
en el funcionamiento del sistema
bancario de la zona del euro.

Es mas facil crear buena repu-
taciéon que recuperarla. Por ello,
es esencial hacerlo bien desde el
principio. Sobre la base de un do-
cumento del FMI sobre qué es la
buena supervision, se pueden ob-
servar los retos a los que se en-
frenta desde su inicio.

1. La buena supervision debe
ser intrusiva, con un conocimien-
to profundo de la entidad super-
visada. Por ello, es importante no
perder el conocimiento acumula-
do durante afos por los actuales
supervisores locales. Parece que
la idea inicial es crear equipos
que integren verticalmente su-
pervisores en Frankfurt con los
supervisores de las autoridades
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nacionales competentes. El BCE
ya esta trabajando en el desarro-
llo de un modelo comudn de su-
pervision y un manual que ayude
a crear una cultura supervisora
comun y unifique las practicas,
algo que va a necesitar tiempo
dado la enorme divergencia de
costumbres y métodos de super-
vision que existen actualmente en
la zona euro.

2. La supervision, ademas, debe
ser proactiva, escéptica y exhaustiva
en lo que se refiere a la lectura de
las tendencias y sus riesgos poten-
ciales sobre el negocio bancario,
un sector en constante innovacion.
Para ello se deben establecer nive-
les de comunicacion fluida entre
las instituciones que supervisan
los riesgos macroprudenciales
(Consejo Europeo de Riesgo Sis-
témico) y los supervisores direc-
tos, que permita contar con
alertas tempranas y aterrizar los
riesgos de las tendencias macro-
econdmicas o las innovaciones
financieras a la gestién bancaria.

3. La supervision debe ser
concluyente, para lo que se debe
dotar al BCE de las herramientas
suficientes para que pueda actuar
en todos los estadios del proceso
supervisor. Ademas de las com-
petencias pertinentes, con las
que contara, es importante dotar
al BCE del personal necesario, te-
niendo en cuenta que la supervi-
sibn es intensiva en recursos con
un perfil técnico elevado y expe-
rimentado.

Una de las ganancias claras
que tiene que traer el MUS es su
total independencia operativa.
Un supervisor independiente es
clave para generar confianza en
el sistema.

El traspaso de la supervision al
BCE se verd precedido de dos
procesos fundamentales, estre-
chamente relacionados, para que

el nacimiento de la unién banca-
ria en esta primera fase sea exito-
so: la evaluacion de balances del
BCE y los consiguientes planes de
reestructuracion de las entidades
que muestren serias deficiencias
de capital.

1. La evaluacion de balances
del BCE

Antes de que adopte la com-
petencia de supervision de forma
efectiva, en el primer trimestre de
2014 el BCE va a llevar a cabo una
evaluaciéon de balances de los
bancos que estaran bajo su su-
pervision directa, un ejercicio que
se verd precedido por un analisis
de calidad de los activos con la
colaboracién de los supervisores
locales y de empresas externas a
finales de 2013, y seguido de un
test de estrés de las entidades de
la UE con reglas comunes fijadas
por la EBA.

La credibilidad de esta revision
de balances es crucial para la cre-
dibilidad del BCE, para restaurar
la confianza en los bancos, para
acelerar el proceso de reestructu-
racion alli donde sea necesario y
para sentar bases firmes para una
unién bancaria en la que la ges-
tién de crisis tenga una dimen-
sién europea.

Este proceso es capital para
gue todas las entidades entren
bajo el paraguas supervisor del
BCE cumpliendo todos los requi-
sitos de solvencia segiin unos es-
tdndares homogéneos, pero es
aln mas importante porque su-
pone la oportunidad de sanear
completamente el sistema finan-
ciero europeo y despejar las dudas
que desde el inicio de la crisis han
mostrado los inversores interna-
cionales sobre su solvencia.

Este es el momento de acome-
ter definitivamente la recapitaliza-

cién de cara a contar con un sis-
tema bancario europeo que, en
vez de lastrar, sea capaz de apoyar
la recuperacion de la economia.

2. {Una nueva
reestructuracion de la
banca europea?

Las deficiencias de capital que
surjan de los ejercicios sefalados
habran de ser cubiertas con rapi-
dez para afianzar la confianza
de los mercados y evitar brotes de
inestabilidad. Estos planes de rees-
tructuracién no seran asumidos
por el MEDE. No habra recapita-
lizacion directa hasta que el MUS
esté operativo, es decir, en sep-
tiembre de 2014, demasiado tarde
para tratar con las pérdidas que
afloren del anélisis de balances y el
ejercicio de estrés que preceden al
traspaso de poderes al BCE.

De esta forma, este ejercicio
parte con retos importantes:

— Por encima de todo esta la
cuestion de cémo se va a hacer
frente a los potenciales déficits de
capital que surjan. En este mo-
mento no existe un marco claro
para llevar a cabo las posibles rees-
tructuraciones. Mientras que es el
BCE el que llevara a cabo la revi-
sién, la autoridad de resolucion
va a seguir siendo competencia
nacional. Y las potenciales nece-
sidades de capital que surjan tras
el ejercicio tendrian que hacerse
bajo los marcos nacionales. Por
ello, se ha revisado el marco de
Ayudas de Estado, que servira
de marco para las resoluciones/
recapitalizaciones.

— Sin la recapitalizacion di-
recta del MEDE disponible, si un
Estado tuviera que hacer frente a
recapitalizaciones de una magni-
tud que pudieran poner en duda
su solvencia, podria recurrir al
MEDE, solicitando un préstamo
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para que el propio Estado recapi-
talice a las entidades a través de
un Acuerdo de Entendimiento.
Este préstamo hecho al gobierno
elevaria su nivel de deuda y po-
tencialmente podria dar lugar a un
incremento de los costes de finan-
ciacion del Estado. Pero mientras
las OMT del BCE sigan vigentes,
la experiencia de este afo nos su-
giere que es menos probable una
explosion de los costes de finan-
ciacion.

— EI BCE va a tener que llevar
a cabo un ejercicio de analisis de
mas de 130 entidades (frente a
las 19 del ejercicio de estrés de
Estados Unidos de 2009), algu-
nas de ellas con estructuras com-
plejas, lo que representa un reto
técnico importante.

lll. EL CAMINO HACIA
LA AUTORIDAD UNICA
DE RESOLUCION

 La creacion de un Mecanismo
Unico de Resolucion (MUR) es in-
dispensable para la constitucion
de una unién bancaria. El esta-
blecimiento del Mecanismo Unico
de Supervision combinado con las
reglas comunes derivadas de Ba-
silea Il hard mas improbable la
caida de bancos. Sin embargo, las
crisis seguiran sucediendo, seguird
habiendo entidades que precisen
ser reestructuradas o simplemente
acaben por resultar inviables.

Por tanto, es imprescindible
contar con un mecanismo comun
de resolucion rapido, ordenado,
predecible y uniforme, que evite los
contagios, que genere los incenti-
vos adecuados a los participantes
en el mercado, que minimice el
coste para el sector publico y, en
definitiva, que salvaguarde la es-
tabilidad del sistema financiero
en su conjunto y limite el impacto
de las crisis bancarias sobre la
economia real.

Un marco de resolucion comun
gue cuente con 1) los instrumentos
adecuados y 2) una autoridad con
poderes completos para llevar a
cabo tal labor.

Los instrumentos estaran a
punto cuando se produzca el tras-
paso de la supervision al BCE, pero
la creacion de la autoridad exige
un cambio en los Tratados y eso
diferird la creacién de una unién
definitiva. Tendremos las bases a fi-
nales de 2014 para la unién ban-
caria de «madera», pero no para la
unién plena, lo que plantea impor-
tantes retos de transicién.

1. Los instrumentos

Las conclusiones del Consejo
de diciembre de 2012 reconocie-
ron que «en una situacion en que
la supervisién bancaria se haya
transferido efectivamente a un
mecanismo Unico de supervision,
hara falta un mecanismo Unico de
resolucion (MUR), con los pode-
res necesarios para que pueda lle-
var a cabo, con los instrumentos
adecuados, la resolucion de cual-
quier banco establecido en los Es-
tados miembros participantes».

Asi, en primer lugar, el Conse-
jo acordé que se aceleraran los
trabajos sobre las propuestas de
Directiva sobre rescate y resolu-
cibn —que servira para armonizar
los sistemas nacionales de resolu-
cion y de base para el MUR—
para su adopcion antes de junio
de 2013y su posterior aplicacion
con caracter prioritario en los Es-
tados miembros.

El Consejo de Ministros de
Economia y Finanzas de la UE
(ECOFIN) acordd a finales de
junio los principios en los que se
basara el borrador de la Directiva
que establecerd el marco para la
recuperacion y resolucion de en-
tidades crediticias y sociedades

de inversion. Se espera sea apro-
bada por el Parlamento Europeo
a finales de 2013.

La Directiva establece un aba-
nico de instrumentos para abor-
dar las crisis bancarias en tres
etapas: 1) preparatoria y preven-
tiva, 2) intervencion temprana y
3) resolucion.

El documento obligara a las
entidades financieras a elaborar
planes de recuperacion (con deta-
lle de las medidas que adoptaran
en caso de deterioro importante)
y a las autoridades bancarias a
preparar planes de resolucién
para cada entidad, que incluirdn
medidas tales como la venta de
activos, la transferencia de activos
saneados a una entidad publica,
la transferencia de activos deterio-
rados a un vehiculo de gestion y
la imposicion de pérdidas, con un
orden jerarquico sobre accionistas
y acreedores no garantizados.

Este Ultimo es el instrumento
clave de la directiva, el bail-in: la
carga de la quiebra bancaria ha
de recaer primero y fundamental-
mente en los accionistas y acree-
dores de la institucién (con un
orden de prelacién claro y prees-
tablecido) y no en el contribuyen-
te. Tales activos sufrirdn una quita
o podran ser convertidos en ac-
ciones.

Asi, en contraste con la estrate-
gia de bail-out con que se afron-
taron las crisis bancarias en Europa
entre 2007 y 2010, la filosofia de
los rescates descansara en los
acreedores de los bancos y no en
los contribuyentes. Este cambio se
habia apuntado a partir de 2011
(sin alcanzar a la deuda senior) y
ahora se hace mas predecible y or-
denado.

El bail-out serd la excepcion y,
a diferencia de lo que ha ocurrido
hasta ahora, habra mayor certi-
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dumbre legal y predictibilidad,
elementos fundamentales para
evitar situaciones como la vivida
en Chipre a comienzos de 2013.

Varios tipos de pasivos banca-
rios quedan excluidos de la asun-
cion de pérdidas: 1) los depositos
garantizados —los inferiores a
100.000 euros—; 2) los pasivos
garantizados —incluidas las cédu-
las hipotecarias—; 3) los pasivos
con empleados —salarios y pres-
taciones de jubilacion—; 4) las
reclamaciones comerciales esen-
ciales para el funcionamiento de la
entidad, y 5) los pasivos en siste-
mas de pago con plazo de venci-
miento inferior a siete dias o
interbancarios con vencimiento ori-
ginal de menos de siete dias.

Ademas, otros pasivos, como
los depdsitos elegibles de perso-
nas fisicas y pymes o los pasivos
con el BEl y el fondo de garantia
de depositos, tendran preferencia
sobre los acreedores ordinarios
no garantizados y no preferentes
y los depositos de grandes em-
presas.

Por otro lado, se deja abierta
la posibilidad de que las autori-
dades nacionales de resolucién
suspendan excepcionalmente las
reglas de asuncion de pérdidas
para determinados pasivos cuan-
do no se puedan aplicar las quitas
en un plazo razonable, o garanti-
zar la continuidad de las funciones
esenciales, o evitar el contagio o la
destruccion de valor que llevaria
las pérdidas soportadas por otros
acreedores (hasta un 5 por 100).

Esta posibilidad, aunque razo-
nable para afrontar crisis de gran
magnitud, que exige preservar la
estabilidad del sistema, deja abier-
ta la puerta a la discrecionalidad
nacional, lo que puede distorsio-
nar la competencia en la fase de
transicion hasta la constitucion de
la Autoridad Unica de Resolucion.

El nivel minimo de pérdidas
que habran de asumir los acree-
dores y accionistas serd igual al
8 por 100 de los pasivos totales,
incluidos los fondos propios tope
del 5 por 100.

El segundo instrumento con-
templado en la Directiva es el
fondo de resolucién bancaria que
habrad de constituir cada pais
(pueden fusionarse con los fon-
dos de garantia de depositos exis-
tentes). El importe serd al menos
del 0,8 por 100 de los depdsitos
garantizados de todas las entida-
des crediticias del pais, importe
que debera alcanzarse en un plazo
de 10 afios mediante aportaciones
anuales, en funciéon de sus pasivos,
excluyendo los fondos propios y
en base ajustada al riesgo.

El tercer instrumento sera el
de un cortafuegos fiscal que ten-
dra un acceso temporal y fiscal-
mente neutral. Este instrumento
es vital y contribuird a reducir el
vinculo entre soberanos y ban-
cos, al permitir apelar al MEDE.
Refuerza el mensaje que hay un
back stop europeo (provisional
en tanto se avanza en la unién
fiscal), dejando entrever la puesta
en marcha de un mecanismo de
resolucion Unico vinculado a un
Fondo de Resolucién Europeo
Unico que en el medio plazo
rompa definitivamente el circulo
vicioso entre deuda soberana y
deuda bancaria, objetivos clave
para la futura union bancaria.

Cerrado el texto del Consejo,
se prevé que comience la fase de
«trilogos» a principios de julio
de 2013, mediante la cual Comi-
sion, Consejo y Parlamento nego-
cian la obtencion de un texto final
de Directiva, previsiblemente
disponible para finales de 2013.
Dado este calendario, es de espe-
rar que la Directiva esté plenamen-
te transpuesta a las legislaciones
nacionales a finales de 2014.

2. Autoridad Unica
de Resolucion

Tras la armonizacion de los re-
gimenes nacionales de resolu-
cion, el siguiente paso para la
creacion de un Mecanismo Unico
de Resolucién seria la centraliza-
cién de los procesos y toma de
decisiones a nivel europeo.

Si la plena armonizacién de la
regulacion prudencial o el estable-
cimiento de un supervisor Unico en-
cuentra acomodo en los Tratados
de la Unidn Europea, la creacion de
una Autoridad Unica de Resolucién
no esta contemplada. Los regime-
nes de insolvencia son ademas
competencia nacional. Tampoco
existe una autoridad fiscal comun.

Entretanto, el Mecanismo de
Resolucién estarad basado en la
red de autoridades nacionales
con una fuerte coordinacién.

La Comisiéon Europea ya ha
anunciado su propuesta de Me-
canismo Unico de Resolucion,
que presenta las siguientes carac-
teristicas basicas:

— La Comisién Europea asu-
mira desde enero de 2015 la fun-
cion de Autoridad Unica de
Resolucion (AUR).

— De ella dependera la toma
de decisiones Ultima sobre reso-
lucién bancaria. Aunque la Comi-
sién basara sus decisiones en los
trabajos previos de un Consejo
Unico de Resolucién (CUR), que
tendra los poderes preparativos
(previstos por la Directiva de Re-
solucidn Bancaria), sera responsa-
ble de la toma de las decisiones
clave sobre cémo resolver la enti-
dad y contard con una estrecha
implicacion de las autoridades na-
cionales. Ademas, el CUR tendra
representantes de la Comisién
Europea, el BCE y las autoridades
nacionales de resolucion. A partir
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de las recomendaciones del CUR,
la Comision decidira si empren-
der el proceso de resoluciéon o
no, y entonces las autoridades
nacionales asumiran la ejecucion
de las decisiones del CUR.

— Se prevé la creacién de un
fondo Unico de resolucidn, dota-
do ex ante por la industria, que
facilite financiacion a la AUR.

— La propuesta no hace alu-
sion explicita al MEDE. Sin embar-
go, su empleo como respaldo
financiero publico para recapitali-
zaciones seria posible en el marco
de la directiva de resolucion y de
los limites a las Ayudas de Estado.

IV. IMPLICACIONES PARA
LA BANCA

La constitucion completa de la
unién bancaria adn llevard anos.
Por tanto, resulta clave la credibi-
lidad que despierta el largo proce-
so de transicion, es decir, el éxito
con que se produzca el traspaso
de la supervision al BCE y la ges-
tion de la unién bancaria de «ma-
dera». Repasamos a continuacién
algunas de sus implicaciones.

1. &Un supervisor unico
y creible?

El analisis de balances que
efectuard el BCE en el primer se-
mestre de 2014 sera fundamental
para su credibilidad como supervi-
sor. Resulta esencial que no se re-
pitan los fallos de los test de estrés
de 2010y 2011, cuyos resultados
se vieron desmentidos por la reali-
dad en cuestién de semanas.

Un egjercicio creible sentaria las
bases para una unién bancaria
exitosa y, como muestra el caso
de Estados Unidos, tendria con-
secuencias favorables sobre la
confianza en el sistema bancario

y generaria un circulo virtuoso de
confianza, crédito y crecimiento.

En esta ocasién hay elemen-
tos mas favorables para un resul-
tado exitoso. El BCE cuenta con
una base legal solida y tiene po-
derosos incentivos para realizar un
gjercicio riguroso y creible, puesto
gue la confianza en su nuevo
papel de supervisor e incluso la
credibilidad de la politica mone-
taria esta en juego.

El éxito no dependerad solo de
que el gjercicio parta de unos su-
puestos estrictos, sino también de
la ejecucion, técnicamente muy
compleja y, desde luego, de que
las deficiencias de capital detecta-
das vayan acompanadas de pla-
nes de reestructuracion precisos.
Como en otros casos, en particu-
lar el de Espafna con los ejercicios
acometidos en el marco del Pro-
grama de Apoyo Financiero, ca-
bria esperar que se distinguiesen
tres tipos de entidades: el primero
estarfa integrado por las entidades
con una posicién de capital ade-
cuada, el segundo por las que tie-
nen alguna deficiencia que sin
embargo puede ser cubierta acu-
diendo a los mercados, y el terce-
ro lo formarifan las entidades
severamente infracapitalizadas
gue necesitan ser intervenidas pu-
blicamente o liquidadas. El anun-
cio para tales entidades de un
plan de reestructuracién bien ins-
trumentado es igualmente crucial.

2. El legado de la crisis

Si las deficiencias de capital
son importantes y muestran cier-
ta concentracion en ciertos pai-
ses, los mercados financieros
veran aumentar su volatilidad y
podrian reproducirse episodios
de inestabilidad, que sin embar-
go, como hemos visto, podrian
ser afrontados con los instrumen-
tos disponibles.

afrontar seria la falta de claridad
sobre donde empiezan y acaban
las responsabilidades nacionales
y europeas sobre los activos da-
fados.

claro que la recapitalizacion di-
recta por parte de Europa (bien a
través del MEDE, de un fondo
comun bancario o de una combi-
nacién de ambos) no tendra
lugar para afrontar las pérdidas
derivadas de la crisis actual. Sin
embargo, para que la transicion
sea exitosa es esencial definir con
toda nitidez qué activos son res-
ponsabilidad nacional y qué otros
serdn, en su caso, de responsabi-
lidad conjunta.

ble que las pérdidas que afloren
como resultado de los andlisis de
balances del BCE se correspondan
con el legado, y su solucion sea
responsabilidad nacional, y aque-
llas otras pérdidas que puedan
aflorar a posteriori sean responsa-
bilidad europea, con independen-
cia del momento en que se origind
la operacién. Otra solucion no solo
serfa dificilmente operativa, sino
gue no permitiria romper el vincu-
lo entre soberano y banca.

3. Distorsiones

Unica de Resolucién puede man-
tener distorsiones considerables
en los mercados financieros. En
este sentido, es importante que
las reestructuraciones y resolucio-
nes que puedan seguir al analisis
de balances del BCE tengan un
tratamiento semejante en todos
los paises: el bail-in deberfa ser
aplicado de forma homogénea.

marco de Ayudas de Estado para

Mucho mas complicado de

Tras las dudas iniciales esta

En este sentido, parece desea-

a la competencia

La ausencia de una Autoridad

La Comision revisé en julio el
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la reestructuracion de bancos
que entrara en funcionamiento a
partir de agosto de cara a mini-
mizar la falta de un Mecanismo
de Resolucién en vigor y evitar asi
distorsiones a la competencia.

El marco de ayudas sigue el
procedimiento utilizado en el pro-
grama de Asistencia Financiera
para el Sistema Financiero espafol:
1) un periodo de entre 1y 4 se-
manas para generar un plan de
recapitalizacion que sera evaluado
por la Comision; 2) si no se consi-
gue capital de manera privada, se
disefia un plan de reestructura-
cion en el que se debe perseguir
minimizar el coste para el contri-
buyente a través de la imposicién
de pérdidas a acreedores anterior
al uso de capital publico.

Dicho esto, sigue existiendo
discrecionalidad nacional en la
instrumentacion del plan de rees-
tructuraciéon, que aumentara en
relacién a la salud de las finanzas
publicas de cada pais.

Si los mercados consideran
qgue la posibilidad de que la
deuda senior de una entidad con
problemas asuma pérdidas o no
en funcion de la solvencia del
palis de origen, las distorsiones a
la competencia no podran diluir-
se en la medida deseada.

Este problema, derivado de la
existencia de autoridades de reso-
lucién nacionales y de la dificultad
de establecer reglas automaticas de
resolucion al margen de las cir-
cunstancias econémicas y finan-
cieras concretas, deberfa reducirse
al minimo. Agencias de rating
como S&P han puesto de mani-
fiesto este problema.

4. Implicaciones sobre la
estructura de financiacion

La presuncién de que las dis-
funciones prolongadas en los

mercados mayoristas de créditos
en la eurozona no eran verosimi-
les condujo a que un segmento
relevante del sistema bancario
europeo tuviera modelos de ne-
gocio que se han revelado insos-
tenibles.

Las actuaciones del BCE como
prestamista de Ultima instancia
ha resuelto problemas de liqui-
dez, evitado ventas desordenadas
de activos y, en definitiva, rece-
siones aun mas profundas, pero
al mismo tiempo generan distor-
siones competitivas y problemas
de riesgo moral y, en definitiva,
son insostenibles.

En consecuencia, y en linea
con los cambios regulatorios en
marcha, los gaps de liquidez y los
desequilibrios por plazos en la
estructura de activos y pasivos
seran mas contenidos (sin llegar
a constredir la funcién bancaria
de transformacién de plazos), lo
gue en muchos casos lleva a ajus-
tes prolongados y cambios en los
modelos de negocio.

5. Sobre el rating

La constitucidon de la unién
bancaria tiene efectos contradic-
torios sobre los ratings bancarios.

— La asuncion de que gobier-
nos y bancos centrales prestan
apoyo y en su caso rescatan a las
entidades con problemas (al
menos a aquellas de naturaleza
sistémica), asuncién mas que
contrastada hasta muy reciente-
mente, ha mitigado los riesgos
de funding, liquidez o insuficien-
cia de capital.

Tanto es asi que el rating de
tales emisores ha tendido a ser
superior (hasta en dos y tres es-
calones) al que les corresponderia
en ausencia de tal apoyo, espe-
cialmente en el caso de las enti-

dades localizadas en paises con
una posicion de las finanzas pu-
blicas mas solvente y mayor vo-
luntad de apoyar a los bancos
con problemas.

Con el MUR la naturaleza del
apoyo publico se diluye, de modo
que las entidades financieras de-
jaran de verse beneficiadas por el
supuesto de apoyo implicito de sus
gobiernos, lo que tendria implica-
ciones sobre el coste del funding
y modificaria la estructura de la
financiacion (la deuda garantiza-
da ganaria peso en detrimento
de la no garantizada), dotando de
menos flexibilidad a la estructura
de financiacion de las entidades.

Sin embargo, las desventajas
competitivas que hasta ahora su-
fren los bancos localizados en
economfias de la periferia del
euro (por la percepcién de una
menor solvencia de sus sobera-
nos) tendera a desaparecer igua-
lando el terreno competitivo en la
zona euro.

— El bail-in y la recapitaliza-
cion directa a través de fondos
europeos si que tendra efectos
positivos sobre el soberano, que
no vera danada su solvencia por
la asuncion del coste de rescatar
a su sistema bancario. Esa mejora
podria trasladarse al rating de los
bancos localizados en paises
donde la posicidn del soberano li-
mita su capacidad de apoyar a su
sistema bancario. De forma indi-
recta también mejorarian por
esta via los ratings bancarios,
ante la mayor solvencia de las
carteras de deuda de la banca y
la menor presion para aplicar po-
liticas contractivas.

— El endurecimiento de los re-
querimientos regulatorios con im-
pacto positivo y también una
implantacién creible y exitosa del
supervisor unico, combinado con
los cambios regulatorios y un
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marco de resolucién eficaz y co-
herente que permita una reestruc-
turacion o resolucion ordenada,
puede en todo caso tener implica-
ciones positivas.

6. Una banca
verdaderamente
europea

En el medio plazo, la homoge-
neizacion de las normas pruden-
ciales y, sobre todo, la menor
capacidad de ejercer el proteccio-
nismo en el sector deben propi-
ciar un proceso de concentracion
minorista y de integracion finan-
ciera que derive en jugadores real-
mente paneuropeos, lo que debe
derivar en mayores presiones com-
petitivas para todos las entidades
de la eurozona.

Las elevadas diferencias que
existen en ratios como la eficien-
cia, la rentabilidad, etc., muestran
un alto potencial de mejora en la
gestion bancaria a nivel europeo
ya que, a través del intercambio
de mejores practicas y de las pre-
siones competitivas, la supervision
Unica debe derivar en una mejora
generalizada de los servicios

V. CONCLUSIONES

a) La crisis del euro puso de
manifiesto las deficiencias institu-
cionales de la unién monetaria,
hasta el punto de que la sostenibi-
lidad del euro se vio cuestionada.
Tales deficiencias se reconocieron
expresamente por las autoridades
en junio de 2012.

b) El Consejo sentd entonces
las bases para la construccion de
una auténtica Union Econdmicay
Monetaria, que tendria que con-
tar con cuatro componentes: una
unién bancaria, un marco presu-
puestario integrado, un marco
mas integrado de politica econé-

mica y el refuerzo de la legitimi-
dad y responsabilidad democrati-
cas. Los cuatro componentes
estan estrechamente vinculados.
Una unién bancaria plena necesi-
ta de avances sustanciales en los
otros tres. Se trata de un ambicio-
so proyecto de integracion que
habrd de acometerse de forma
gradual.

¢) La unidn bancaria es el
componente mas avanzado. Re-
sulta vital para romper el circulo
vicioso entre el riesgo soberano y
el riesgo bancario y para contar
con un espacio financiero verda-
deramente integrado.

d) La unién bancaria consta
de cuatro componentes: la regu-
lacion prudencial, la supervision,
la resolucién y el sequro de depé-
sitos. Los pasos hacia una regula-
cién comun estdn muy avanzados
y, sin embargo, en el sequro de
depodsitos no se vislumbra mas
gue una armonizacion por el mo-
mento, lo que a priori no es un
problema.

e) Las claves del éxito del pro-
ceso hacia la unién bancaria
estan en el traspaso de poderes
de supervision al BCE a finales de
2014 (precedido de un anélisis
de balances que seré crucial) y en
una coordinacién adecuada de la
resolucién, que estara en manos
de las autoridades nacionales
hasta que se constituya la Auto-
ridad Unica de Resolucién. Una
vez se reformen los Tratados y se
cree esa institucion, dificilmente
antes de 2016, y con un respal-
do fiscal europeo inequivoco,
tendremos una unidn bancaria
completa.

f) Las implicaciones para la
banca son numerosas y estaran
ligadas a que el BCE se constituya
COmMO un supervisor Unico y cref-
ble, a la definicion de los activos
cuya reparacion es responsabili-

dad nacional y los que eventual-
mente pasen a ser responsabili-
dad europea, a las distorsiones
que puedan generarse en el pe-
riodo en el que todavia no exista
una Autoridad Unica de Resolu-
cién, a los cambios en la estruc-
tura de financiacion de la banca,
al efecto sobre los ratings y a los
incentivos para la creacion de
una banca de dimensiéon verda-
deramente europea.

@) La unién bancaria contribui-
ra decisivamente a la estabilidad
financiera, a una competencia sin
distorsiones y a una banca mas
eficiente y sélida.
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