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CONSTRUIR UNA UNION BANCARIA

Con la crisis financiera se ha hecho evidente que la globalidad de los
flujos financieros hace necesario establecer mecanismos de coordina-
cion para mejorar la supervision bancaria. La crisis también ha puesto
de manifiesto que, ademas de los considerables efectos que la inesta-
bilidad financiera conlleva para la economia real, pueden producirse
bucles y espirales negativas entre inestabilidad bancaria e inestabilidad
en los mercados de deuda soberana. Estos provocan oscilaciones sig-
nificativas en los flujos de capital y son una fuente de mayor fragmen-
tacion financiera —generando diferencias en el coste de acceso a los
servicios bancarios— en la eurozona. Todo ello sugiere que es nece-
saria una supervision mas integrada y comun del sector bancario en
la eurozona que sirva para mantener la salud del vinculo entre sector
bancario y crecimiento econémico. Por esta razén, las autoridades
econdmicas y monetarias europeas han emprendido un camino para
la creacion de una unién bancaria en Europa que aun se encuentra en
sus cimientos pero que esta llamada a ser un hito esencial de la cons-
trucciéon europea.

En 2012 los lideres de la Unidon Europea se comprometieron a la crea-
cion de una union bancaria. La unidén consiste en la creacion de un
marco financiero integrado para salvaguardar la estabilidad financiera
y minimizar los costes de las quiebras bancarias, con el objetivo de
poner al sector bancario sobre una base mas sélida, restablecer la con-
flanza y evitar la fragmentacién de los mercados financieros en
Europa. Cuatro pilares destacan en la creacién de dicha unién: un

INTRODUCCION
EDITORIAL




CONSTRUIR UNA UNION BANCARIA

Mecanismo Unico de Supervision (SSM, por sus siglas en inglés),
un Mecanismo Unico de Resolucién (SRM), un sistema armonizado de
esquemas de garantia de depdsitos (DGS) y un cédigo normativo
Unico aplicable a todas las entidades financieras del mercado Unico.
La formalizacion del acuerdo supone un importante paquete legisla-
tivo mediante el cual se otorga al Banco Central Europeo la responsa-
bilidad de la supervisién de los bancos, en el marco del SSM, lo que
representa uno de los pasos mas significativos e importantes en la
creacion de un mercado interno de servicios financieros. La puesta en
marcha del SSM en otono de 2014 supondra en este sentido un ele-
mento clave en la materializacién del proceso de creacién de una
unioén bancaria europea.

La unién bancaria es una pieza clave en términos de centralizacién de
la supervision de cara a la prevencién de futuras crisis financieras, y
puede representar un paso importante hacia una union econémica
y monetaria mas robusta y resistente. Sin embargo, es preciso recono-
cer que si bien se han producido avances importantes para lograr esta
unién, existen tradiciones, esquemas institucionales y hasta filosofias
de supervisién y coordinacién bancarias diferentes a escala nacional
que dificultan sustancialmente su consolidacién en un marco Unico.

Con la sucesion de acontecimientos institucionales y el desarrollo
reciente de diferentes proyectos y calendarios para la construccién de
la unién bancaria, parece conveniente tratar de arrojar luz sobre estas
cuestiones. En este sentido, el contenido de este nimero de PAPELES DE
Economia EspaNOLA, coordinado en Funcas por Santiago Carbo,
incorpora un amplio abanico de contribuciones por parte de expertos
de prestigio nacional e internacional. Organizado en cuatro bloques,
este volumen esta dedicado al analisis de los principales aspectos de
la construccién de la unién bancaria y ofrece una evaluacién integral
de esta tematica de total actualidad.

El bloque introductorio se titula «La filosofia de un proyecto» y analiza
—desde una perspectiva tanto tedrica como practica— la naturaleza
y razén de ser del proyecto de construccidon de una unién bancaria
europea, extrayendo los principales resultados de su desarrollo y las
lecciones mas importantes que se han desprendido de la evidencia al
otro lado del Atlantico.

El segundo bloque, «Pilares basicos de la unién bancaria», profundiza
en el estudio de la nueva reforma europea y analiza otras cuestiones
de relevancia, como son los elementos necesarios para construir una
unién bancaria en la eurozona, los beneficios potenciales de una unién
bancaria en Europa o los efectos de la unién bancaria sobre el modelo
de negocio bancario.

Vi
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INTRODUCCION EDITORIAL

El tercer bloque contiene tres investigaciones sobre «La vision de las
entidades financieras». Se incluyen las colaboraciones por parte de re-
conocidos miembros de la industria bancaria, que analizan de manera
especifica diversas cuestiones relacionadas con el impacto de la unién
bancaria, en las que se ahonda en aspectos estratégicos del sec-
tor bancario.

En el cuarto y ultimo apartado del presente nimero de PAPELES DE
Economia EspaNOLA se estudian, tanto a escala nacional como internacio-
nal, tematicas relacionadas con la «Integracién financiera y bancaria y
de medios de pago». En este bloque se profundiza en el andlisis del
sector bancario espafiol ante la unién bancaria europea y su relevancia
a la hora de abordar los retos futuros del sector bancario. Contiene
cuatro articulos que ofrecen las principales perspectivas en materia de
prevencién de crisis e integracion financiera, prestando también espe-
cial interés a la integracién de los sistemas de pago en Europa.

LA FILOSOFIiA DE UN PROYECTO

El nimero se abre con la colaboracion especial de Benoit Coeuré,
miembro del Comité Ejecutivo del Banco Central Europeo, con un
articulo titulado «El Mecanismo Unico de Resolucion: Por qué se nece-
sita». En el articulo se desarrolla un andlisis detallado de por qué es
necesario el Mecanismo Unico de Resolucién y se ofrecen reflexiones
sobre los tres pilares de la unién bancaria europea: el Mecanismo
Unico de Supervision, el Mecanismo Unico de Resolucién y el Sistema
de Garantia de Depositos. El autor destaca que para que se logre
alcanzar una auténtica unién bancaria, los tres pilares deben ser
implementados y coordinados en tiempo y forma. En particular, para
el Mecanismo Unico de Resolucién, que se considera un complemento
indispensable al Mecanismo Unico de Supervisién, por lo que los dos
tienen que ir en paralelo. El articulo también sugiere que ambos meca-
nismos pueden ser completados mas tarde por un sistema comun de
garantia de depdsitos, aunque en Ultima instancia los tres pilares han
de estar presentes para que el sistema bancario sea verdaderamente
uno y sélido.

Seguidamente, el articulo «El sector bancario espanol en el contexto
de la unién bancaria», de Juan B. Serrano Garcia (Banco de Espana)
sefala que, previsiblemente, mas del 90 por 100 del sistema bancario
espanol, por volumen de activos, pasara a ser supervisado directamente
por el BCE. El autor mantiene que el cambio que supondra la puesta
en marcha de la unién bancaria es significativo ya que implica una
nueva autoridad, un nuevo sistema de interlocucién y un nuevo estilo
supervisor. El articulo subraya que la creacién de una unién bancaria
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CONSTRUIR UNA UNION BANCARIA

exige, ademas de una regulacién y supervisibn comunes, normas
comunes de resolucién de entidades no viables y un fondo comun de
resolucion ya que, de lo contrario, la coexistencia de una supervisién
centralizada con una resolucién nacional podria generar deficiencias
y conflictos de interés importantes que mantendrian el riesgo de frag-
mentacion financiera en la eurozona.

Cierra el primer bloque el articulo «La experiencia regulatoria en Esta-
dos Unidos y sus lecciones para una unién bancaria europea», de
Anthony Saunders (Universidad de Nueva York), que analiza en pro-
fundidad diversas lecciones tomadas de la experiencia regulatoria al
otro lado del Atlantico. El autor estudia los avances que se han llevado
a cabo hasta el momento en la eurozona, resaltando que esta se
encuentra justo al comienzo de lo que puede ser un largo y compli-
cado proceso y que queda por ver si se puede llevar a cabo una uniéon
con un conjunto tan diverso de economias con supervisores locales
y con variadas leyes de insolvencia. Del articulo se extraen mediante
una detallada comparativa con el caso de Estados Unidos los diferen-
tes beneficios y costes que podrian implicar los distintos enfoques
sobre los tres pilares de la Unién Bancaria en Europa (supervisién,
resolucién y garantia de depdsitos).

PILARES BASICOS DE LA UNION BANCARIA

Abriendo el segundo bloque de articulos se encuentra el estudio
titulado «Construir una unién bancaria», de Alvaro Benzo (Experto
Nacional Destacado en la Comisién Europea). En este articulo se repa-
san los elementos necesarios para construir una uniéon bancaria en la
eurozona, de los cuales se extraen diversas conclusiones. Segun el
autor, la supervision Unica permitird armonizar las normas y los crite-
rios de supervision, y evitara la interferencia de consideraciones de
politica nacional en la supervision financiera. El autor indica que, en
ultima instancia, se favorecera la estabilidad financiera y la competen-
cia entre entidades en condiciones mas uniformes. Sin embargo,
sefiala también que la supervisién Unica por si sola no sera suficiente
para evitar la fragmentacién financiera. En el articulo también se
argumenta que una unién bancaria incompleta, sin un mecanismo
Unico de resolucion central y una red de seguridad comun, puede
resultar ineficaz. En este sentido, las nuevas estructuras comunes se
enfrentaran a retos muy importantes a la hora de realizar sus tareas
de supervision y control del sistema financiero.

A continuacién se presenta el articulo «Sector bancario Unico vs. sec-
tores bancarios nacionales: ({Qué aporta la unidn bancaria europea?»,
de Santiago Carbé Valverde (Funcas) y Francisco Rodriguez

VIII
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Fernandez (Funcas). El articulo repasa la literatura sobre los principa-
les aspectos que explican los beneficios potenciales de una unién ban-
caria en Europa. Asimismo, ofrece una revisiéon critica del proceso en
la que se destaca que los beneficios de la unién bancaria contrastan
de forma muy significativa con los avances practicos del proceso. En
este sentido, los autores aportan evidencia empirica de que la estruc-
tura actual de multiples supervisores y jurisdicciones bancarias ha crea-
do un sistema de incentivos (apoyo implicito gubernamental a las
entidades financieras) del que los bancos y las empresas de algunos
paises no periféricos se benefician de forma especialmente impor-
tante. Eliminar estos incentivos perversos, como fuente de fragmen-
tacion, es uno de los principales retos de la unién bancaria.

Cerrando el seqgundo bloque de articulos aparece, bajo el titulo de «La
unioén bancaria y el modelo de negocio de los bancos europeosy, el
estudio de José Garcia Montalvo (Universitat Pompeu Fabra). El
articulo analiza los efectos que los cambios del entorno regulatorio y,
en particular, los pilares de la unién bancaria tendran en el futuro
modelo de negocio bancario. De esta contribucion se desprende que
el modelo de negocio bancario del futuro vendra condicionado por la
aplicacion de todas las nuevas regulaciones asi como por la dindmica
competitiva del sector y la evolucion macroeconémica de la economia
europea. El autor subraya que, en particular, en la legislacion sobre
requisitos de capital queda por delimitarse el calculo definitivo y/o los
limites de algunas ratios importantes como la de liquidez o la de finan-
ciacion estable. Asimismo, resalta la incertidumbre existente en
relacién con la configuraciéon definitiva del Mecanismo Unico de
Resolucion bancaria y el fondo comun de esquemas de garantia
de depdsitos.

LA VISION DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS

El articulo «La unién bancaria desde la perspectiva de las entidades»,
de Antonio Cortina, David Martin y Tomas Riestra (Servicio de
Estudios, Grupo Santander) abre el tercer bloque. Los autores sefalan
que la clave del éxito de la unién bancaria va a estar en la puesta en
marcha de una supervisidon Unica con herramientas suficientes para
ganar credibilidad desde el primer momento, y en una coordinacién
adecuada de la resolucion bancaria hasta que se constituya la Autori-
dad Unica, momento en el que se romperé definitivamente el vinculo
«riesgo soberano-riesgo bancario». Los autores destacan que se
lograra mayor integraciéon y competencia paneuropea y un sistema
financiero mas estable y eficiente. Asimismo, sefialan que las implica-
ciones para la banca estaran ligadas a que el BCE se constituya como
un supervisor unico y creible, a la definicion de los activos cuya «repa-
racién» es responsabilidad nacional y los que eventualmente pasen a
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CONSTRUIR UNA UNION BANCARIA

ser responsabilidad europea y a los cambios en la estructura de finan-
ciacion del sector bancario, entre otros.

Siguiendo esta misma linea de analisis, el articulo «Unién bancaria:
Elementos integrantes y medidas complementarias», de Santiago
Fernandez de Lis, Ana Rubio y Jorge Sicilia (BBVA Research), exa-
mina las caracteristicas singulares que llevaron a un incremento de la
fragmentacion financiera y a la creacién de un vinculo entre los riesgos
soberano y bancario nacionales en los Ultimos afos. En el articulo se
argumenta que la unién bancaria debe ser la solucién a estos proble-
mas, y que debe construirse a la vez que se soluciona la crisis actual.
Segun los autores, no hay disefio éptimo para el proceso hacia la
uniéon bancaria y en cualquier caso este serd largo y generara tensiones
en la transicién. Asimismo, los autores prevén que en Ultima instancia
el resultado vendré definido por una mayor integracién en Europa
desde el punto de vista monetario, bancario, fiscal y politico, con la
existencia de bancos transnacionales.

Profundizando en el anélisis, se incorpora el articulo «Unién bancaria:
¢De hormigoén o de paja?», de Jordi Gual (Area de Estudios y Analisis
Econdmico, «la Caixa» e IESE Business School). El autor repasa los moti-
vos por los cuales la unidn bancaria constituye un requisito indispensa-
ble para el buen funcionamiento del euro, y coémo puede contribuir a
romper el bucle entre la deuda soberanay la deuda bancaria. Asimismo,
revisa las consecuencias negativas que la ausencia de unién bancaria
esta teniendo en términos de fragmentacién de los mercados banca-
rios de la eurozona, cuya gravedad no hace sino resaltar la importan-
cia de corregir este defecto de disefio de la estructura institucional
europea. El autor argumenta que el periodo transitorio puede ser
excepcionalmente complejo y de elevado riesgo, y que es crucial ase-
gurar que la construccién transitoria no pueda ser asolada por una
futura crisis financiera, asi como tampoco por la crisis actual que no
debe darse aun por finalizada.

INTEGRACION FINANCIERA Y BANCARIA Y DE MEDIOS DE PAGO

Abriendo el cuarto y ultimo bloque de este nUmero encontramos el
articulo de Angel Berges, Emilio Ontiveros y Francisco José
Valero (Universidad Auténoma de Madrid y Socios de Analistas Finan-
cieros Internacionales, Afi) titulado «La hoja de ruta del sistema ban-
cario espanol ante la unién bancaria europea», en el que se analizan
en qué medida el sistema bancario espafol se va a ver condicionado
por las nuevas reglas del juego en Europa, sobre todo tras las impor-
tantes transformaciones en el censo, y la naturaleza empresarial de
una buena parte de las entidades de crédito espafolas tras la crisis
financiera. Los autores indican que en ningun otro pais como en
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Espafa, con la salvedad de Irlanda, se ha desarrollado con tanta inten-
sidad el circulo vicioso entre riesgo soberano y riesgo bancario. Los
autores afirman que la unién bancaria europea es un paso necesario,
desde el punto de vista tanto de la defensa de los intereses de los pai-
ses como también de una unién monetaria y un mercado Unico efec-
tivos, sin fragmentaciones innecesarias desde el punto de vista
financiero.

En segundo lugar, el trabajo «Prevencién de la crisis bancaria en
el Reino Unido y en la eurozona: (Hay diferentes maneras?», de
Philip Molyneux (Bangor University), analiza las caracteristicas
estructurales y el desempeno de la banca europea. Asimismo, ofrece
un analisis critico de las reformas normativas propuestas por la Comi-
sion Independiente de Banca del Reino Unido (Comisién Vickers) y por
el Grupo de Expertos Europeos de Alto Nivel para la Reforma de la
Estructura del Sector Bancario Europeo presidido por Erkki Liikanen.
Ambas propuestas son comparadas con la Ley Dodd Frank de Estados
Unidos. El autor resume las caracteristicas de la propuesta de union
bancaria europea y las objeciones de Reino Unido a la misma. Se
sugiere que las claves para crear un sistema mas seguro y sélido son
en ambos casos parecidas, pero las diferencias recaen en la naturaleza
y los detalles de la implementacién.

A continuacion, la contribucién «De la integracién a la desintegracion
financiera en Europa: La importancia de la unién bancaria», de
Joaquin Maudos (Universidad de Valencia e Ivie), estudia la evolu-
cion de la integracion de los mercados financieros europeos, poniendo
el énfasis en el impacto de la crisis iniciada a mediados de 2007.
Mediante el empleo de diversos indicadores, se analiza la evolucion 'y
el grado de integracion de los principales segmentos del mercado
financiero, distinguiendo entre los mayoristas (interbancario y deuda)
y minoristas (bancarios). El autor resalta la importancia de acelerar la
construccion de la union bancaria, sobre todo por las negativas con-
secuencias que la desintegracion financiera esta teniendo en las
condiciones de financiacién de los paises.

Finalmente, cerrando el volumen se encuentra el trabajo «La integra-
cion de los sistemas de pago en Europa al amparo de la SEPA. El caso
del pago movil», de Francisco Liébana Cabanillas, Juan Sanchez
Fernandez y Francisco Munoz Leiva (Universidad de Granada), en
el que se revisa la situacién actual de los sistemas de pago en Europa
tras el proceso integrador de SEPA iniciado en 2007, poniendo espe-
cial énfasis en el nivel de integracién de los principales instrumentos
de pago de acuerdo a los objetivos establecidos. Los autores examinan
el nuevo ecosistema de medios de pago innovadores al amparo de las
propuestas que realiza el Banco Central Europeo y evaltan el papel
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gue desempenaran los diferentes actores del mercado en el futuro
proximo.

En definitiva, si bien al proyecto de la unién bancaria le quedan aun
muchas transformaciones por afrontar y los cambios que conlleve la
puesta en marcha de muchas de las nuevas reformas durante los pro-
ximos afos estan por ver, en este nUmero de PAPELES DE ECONOMIA
EspaNoLA se ofrece al lector una vision integral de la actual situacion
desde diferentes perspectivas institucionales y académicas que pre-
tende ilustrar sobre los hechos que determinan el proceso de cons-
truccion y sus posibles efectos para el sector financiero y para la
economia europea en su conjunto.
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COLABORACIONES

l.
LA FILOSOFIA DE UN PROYECTO




Resumen

La crisis financiera ha puesto de manifies-
to las debilidades del marco institucional de
la Unién Econémica y Monetaria. La negativa
retroalimentacion entre bancos y soberanos,
asi como los signos de fragmentacion del mer-
cado han llevado a que los lideres europeos
tomaran una decision extraordinaria el pasa-
do verano: establecer una unién bancaria
europea. Este articulo aborda tres pilares de una
verdadera/unién bancaria europea: 1) el Me-
canismo Unico de Supervisién (MUS); 2) el
Mecanismo Unico de Resolucién (MUR), y3)un
sistema comun de proteccién de depésitos. Si
bien se estd realizando un buen progreso
sobre el mecanismo de supervision, el meca-
nismo Unico de resolucion es su complemento
indispensable. Los dos tienen que avanzar en
paralelo. Pueden ser complementados poste-
riormente por un sistema comudn de protec-
cion de depdsitos, pero en Ultima instancia los
tres pilares tendran que estar en su lugar para
que el sistema bancario sea verdaderamente
uno. La decision de crear una unién bancaria
genuina es un paso fundamental hacia la cul-
minacion de la arquitectura de la Unién Eco-
noémica y Monetaria, haciéndola mas eficaz y
mas resistente, y tendra que ser complemen-
tada con la culminacion de la unién en el te-
rreno fiscal, econdémico y politico.

Palabras clave: unién bancaria europea,
supervision y resolucién 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 Supenvisory 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. INTRODUCCION

A crisis financiera ha puesto

de manifiesto las debilidades

del marco institucional de la
Unién Econdmica y Monetaria. El
circulo vicioso entre banca y emi-
sores soberanos, asi como la
fragmentacion del mercado lle-
varon a los lideres europeos a
tomar una decision extraordina-
ria el pasado verano, a saber, el
establecimiento de una unién
bancaria europea.

Es un paso historico que tiene
precedentes. Recordemos que
antes de la Ley Bancaria de 1864
los bancos en Estados Unidos se
constituian a nivel estatal, que-
dando sujetos a la vigilancia y al
régimen de resolucién del Estado
en el que operaban. La Ley Ban-
caria de 1933, conocida como
Ley Glass-Steagall, establecié un
sistema federal de garantia de
depositos al crear la Corporacién
Federal de Seguro de Depdsitos
(FDIC, por sus siglas en inglés) (1).
Indudablemente, una importante
diferencia es que en Estados Uni-
dos la unién bancaria vino des-
pués y no antes de la union fiscal.
Establecer una unién bancaria
sin una unién fiscal supone cier-
tamente mas dificultades. Sin
embargo, y como se explicara
mas adelante, ello es deseable y
posible si se lleva a cabo en el
orden adecuado.

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

mecanismo Unico de supervision;
2) un mecanismo Unico de reso-
lucién; y 3) un sistema comun de
proteccién de depositos. Cabe
destacar que para que sea una
auténtica union bancaria, es
decir, un entorno en el que la
confianza en los depdsitos sea in-
dependiente del pais en el que
estén ubicados, los tres pilares
deben estar presentes. Si bien se
estan haciendo progresos en re-
lacién con el mecanismo de su-
pervision, no cabe duda de que
el mecanismo Unico de resolu-
cién es su complemento indis-
pensable. Los dos tienen que ir
en paralelo. Pueden ser comple-
mentados mas adelante por un
sistema comun de proteccién de
depdsitos, pero finalmente los
tres pilares han de estar en pie
para que el sistema bancario sea
verdaderamente uno.

Il. EL MECANISMO UNICO
DE SUPERVISION

El primer pilar de la unién
bancaria es el Mecanismo Unico
de Supervision (MUS). Un su-
pervisor supranacional fuerte e
independiente contribuira signi-
ficativamente al funcionamiento
fluido de la unién monetaria y a
la recuperacion de la confianza
en el sector bancario. La recu-
peracion 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 integracion fi-
nanciera.
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El MUS integrara 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
ambito del Reglamento propues-
to es muy amplio y cubre las mas
de 6.000 entidades de crédito de
la zona del euro. Sin embargo,
no todas se encontraran bajo la
responsabilidad directa del BCE.
El BCE supervisara directamente
aquellos bancos y grupos banca-
rios que se consideren «impor-
tantes» de acuerdo con el marco
legislativo del MUS. Las autorida-
des nacionales seguiradn siendo
responsables de la supervision
prudencial de las demas entida-
des. Sin embargo, el BCE podra
decidir en cualquier momento
ejercer la supervision 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-
sion directa seran identificados
empleando una metodologia
acorde con los criterios mencio-
nados en el Reglamento. Se espe-
ra que queden incluidos mas del
80 por 100, o mas de 25 billones
de euros, de los activos banca-
rios de la zona del euro. El MUS
representara la mayor jurisdiccién
de supervisiéon Unica en térmi-
nos de activos.

La precisa asignacion de fun-
ciones dentro del MUS se especi-
ficard en un reglamento marco
que el BCE publicara seis meses
después del Reglamento del MUS.

El Reglamento definird un
marco efectivo para que el BCE
ejerza las funciones de supervi-
sion prudencial que le han sido
conferidas, estableciendo al
mismo tiempo la necesaria sepa-
racion entre las funciones de su-
pervision y de politica monetaria

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

. EL MECANISMO UNICO
DE RESOLUCION

El segundo pilar de la union
bancaria serd un Mecanismo
Unico de Resolucion (MUR). Aun-
que el marco del MUR debe ser
definido todavia como parte de
un esfuerzo colectivo de la Comi-
sién Europea, el Consejo Europeo
y el Parlamento Europeo, a con-
tinuacion se exponen algunas
reflexiones sobre por qué es ne-
cesario, cuales deben ser sus
componentes principales y como
puede implementarse.

La crisis ha mostrado la impor-
tancia de contar con un marco
que resuelva la situacién de los
bancos en quiebra de manera ra-
pida e imparcial. Como ha afir-
mado el BCE en su Dictamen
sobre una propuesta de la Comi-
sion sobre una directiva por la
que se establece un marco para
el rescate y la resolucién 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
ofreceréd los incentivos adecuados
a los participantes en los merca-
dos financieros y minimizara el
coste publico y las perturbaciones
econdmicas.

La resolucion oportuna de un
banco deberia evitar que sus pro-
blemas se contagien a los demas,
posiblemente afectando a la es-
tabilidad financiera europea.
Ademas, 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 crei-
ble que respalde la resolucion de

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

Aunque Europa ya ha demos-
trado su determinacioén, el esta-
blecimiento de un marco creible
de resolucién asegurara que
dispone también de las compe-
tencias y los instrumentos nece-
sarios. El final de los rescates
publicos es fundamental no solo
para mejorar la disciplina de mer-
cado sino también para asegurar
gue aquellos que se apropian de
las ganancias son también los
que cubren las pérdidas. Seria,
sin embargo, un error creer que
no habra mas bancos con proble-
mas una vez que haya entrado en
funcionamiento el MUS y que la
responsabilidad de supervision
haya sido transferida al BCE. Asi,
para que el MUS sea eficaz, es
preciso que se complemente con
un MUR que se ocupe de los
bancos inviables. Por esta razén
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 comun podra aca-
barse con la espiral de retroali-
mentacién entre emisores
soberanos y bancos, asegurando
con ello que el mecanismo de
transmision de la politica mone-
taria recupere su normal funcio-
namiento.

El MUR necesitaria de varios
componentes para ser eficaz.
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Aunque la propuesta de la Comi-
sion Europea aun se esta de-
batiendo, a continuacion se
exponen cuales deberian ser,
desde mi punto de vista, sus prin-
cipales caracteristicas:

1) EI MUR deberia organizar-
se en torno a una Autoridad
Unica de Resolucion (la autoridad
de resolucion) sélida e indepen-
diente, dotada de las competen-
cias necesarias. Esto permitiria
adoptar medidas inmediatas y
coordinadas, especialmente en el
caso de los bancos transfronteri-
zos. La experiencia ha demostra-
do repetidas veces que la mera
coordinacion entre las autorida-
des nacionales no es suficiente en
un proceso de resoluciéon banca-
ria transfronteriza. El éxito de una
resolucion requiere una actua-
cion pronta y decidida. Aunque
los aspectos organizativos de la
autoridad de resolucion deben
decidirse aun, para la consecu-
cion de sus objetivos la autoridad
deberia ser fuerte, independiente
y preferiblemente auténoma; asi-
mismo, deberia colaborar estre-
chamente con el MUS y con la
Comision Europea.

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

3) Para asegurar la credibili-
dad del fondo, este deberia 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 Ultima ins-
tancia.

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

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

Segun el nuevo estandar inter-
nacional sobre regimenes de
resolucion (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 resolucién deberian
poder depreciar los pasivos o
determinar su conversién en ca-
pital de manera que se respete la
jerarquia de los derechos de cré-
dito en una liquidacion. Asi,
cuando tiene lugar un rescate
bancario asumido por los acree-
dores, la seguridad juridica y la
previsibilidad resultan esenciales.
A pesar del efecto de contagio li-
mitado, los aspectos idiosincrati-
cos del rescate asumido por los
depositantes sin garantias en Chi-

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

Para mejorar la seguridad juri-
dica y la previsibilidad se debe
establecer un orden jerarquico
claro en la financiacién de las
medidas de resolucion. Las pérdi-
das y los costes de la resolucién
deberfan 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
deberia acudir al sector privado
para financiar la resolucion me-
diante el fondo de resolucion.
Entonces, y solo en ultima instan-
cia, si los fondos acumulados
para la resolucién fueran insufi-
cientes, podria haber un respaldo
publico temporal que financiara
al fondo de resolucién. Pero tal
apoyo deberia ser fiscalmente
neutro y recuperarse mediante
contribuciones ex post de los
bancos. Esto aseguraria que el
saneamiento del sector financiero
es financiado en Ultima instancia
por el sector privado.

El uso de la alternativa privada
(bail-in) para los rescates no de-
beria crear incentivos equivoca-
dos a la entidad en cuestidn para
continuar con sus «negocios ha-
bituales». Al término del proceso
de resolucion, solo deberfan 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 propdsito de la reso-
lucion no es preservar la institu-
cion que ha fracasado como tal,
sino asegurar la continuidad de
las funciones que son esenciales
para el sistema financiero en su

conjunto.

Otra via importante de pro-
porcionar seguridad juridica y
previsibilidad en la resolucién
serfa introducir un sistema armo-
nizado de preferencia de los de-
positantes para los depositos
admisibles en la UE. Actualmen-
te, en algunos Estados miem-
bros, los depdsitos tienen un
estatus preferente en la jerarquia
de derechos de crédito, mientras
que en otros, los titulares de de-
positos se sitlian en el mismo
escalén que otros acreedores
preferentes no garantizados del
banco en situacion de insolvencia.
Esto podria implicar un trata-
miento distinto de los depositan-
tes segun la localizacion de sus
depdsitos y conducir a una mayor
fragmentacion del mercado.

Introducir un sistema armoni-
zado de orden de preferencia de
los titulares de depdsitos admisi-
bles en la UE disminuiria el riesgo
de retiradas masivas de depésitos
bancarios, al reducir el incentivo
de los depositantes no garanti-
zados para retirarlos. Ademas,
ayudaria a la resolucién de los
bancos ya que evitaria la tediosa
tarea de separar los depositos ad-
misibles garantizados de los no
garantizados. También permitiria
que los depdsitos no garantiza-
dos fueran transferidos o ven-
didos junto con los depdsitos
garantizados y, por tanto, incre-
mentaria el valor de franquicia

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

Otra razdn a menudo esgrimi-
da contra el estatus preferente
de los depdsitos es que puede
aumentar el coste de la financia-
cion senior no garantizada de los
bancos. Este argumento ha de
considerarse seriamente. Sin em-
bargo, en este punto habria 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 depdsitos generalmente
mas bajas que en el periodo pre-
vio a la crisis y un orden de prio-
ridad mas claro de los acreedores
de los bancos, el papel de la fi-
nanciacién de los bancos con
deuda mayorista senior no
garantizada ha evolucionado y
probablemente seguira evolu-
cionando. Si queremos un siste-
ma bancario mas pequefo y
menos apalancado, no se debe
temer ni oponer resistencia a esta
evolucion.

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

pensacion que podria representar
la financiacion mediante deposi-
tos mas baratos. Actualmente
mas de la mitad de los paises del
G-20 han otorgado ya un estatus
de acreedor preferente a los titu-
lares de los depositos, entre ellos
Estados Unidos, sin diferencia de
coste apreciable con los sistemas
bancarios que no lo contemplan.
Mas aun, la calificacién de los de-
positos como créditos preferen-
tes puede, en principio, reducir la
probabilidad de insolvencia de las
instituciones financieras. La con-
sideracién del depositante como
acreedor preferente podria refor-
zar los incentivos de los acree-
dores no garantizados para
vigilar de forma mas efectiva la
asuncion 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 depositos bancarios dismi-
nuye la probabilidad futura de
quiebra.

Claramente, al aplicar el orden
de prelacién de los créditos, la
autoridad de resolucién deberia
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 economia
real. Estos elementos podrian re-
querir una mayor flexibilidad en
la aplicacion del rescate privado
(bail-in). Pero, a pesar de la indis-
cutible necesidad de flexibilidad,
se deberia asegurar la consisten-
cia a nivel europeo y se deberian
definir clara y estrictamente las
exenciones.

Por Ultimo, el tercer pilar de la
unién bancaria es un marco inte-
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grado de proteccién de depdsi-
tos. El primer paso para conseguir-
lo podria ser la adopcién de la
propuesta de la Comision de una
directiva relativa a los sistemas de
garantia de depositos. Este marco
deberia garantizar la confianza del
depositante y permitir que los sis-
temas de garantia nacionales, ela-
borados a partir de estandares
comunes europeos, interactlen
con el MUR. Las reglas de rescate
privado (bail-in), con un claro tra-
tamiento de los depositantes tanto
en los procesos de resolucién
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 Garantia de Depositos, haran
que esta interaccion resulte mas
facil en una crisis real y facilitaran
la implementacién de un Sistema

de Garantia de Depdsitos comun
en una fase posterior.

IV. CONCLUSION

La decision de establecer una
verdadera unién bancaria es un
paso fundamental para completar
la arquitectura de la Unién Econo-
mica y Monetaria, haciéndola mas
eficaz y mas resistente. No esta de
mas decir que no es el Unico paso.
Tiene que complementarse con la
finalizacién de la Union en los am-
bitos fiscal, econdmico y politico,
como argumento el aho pasado el
presidente del Consejo Europeo
Van Rompuy. En el area de politi-
ca bancaria, como en estos otros
ambitos, 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 razon el
MUS debe completarse con los
otros pilares de la unién bancaria,
y esta con acciones en otros am-
bitos. Asi, aunque Europa ha lo-
grado grandes progresos, todavia
gueda mucho por hacer.

NOTAS

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

Traduccion del inglés realizada por Maria
Teresa Ferndndez Fernandez, Universidad Rey
Juan Carlos.

(1) Véase FirzpaTrIcK, 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://Awww.ecb.int/ecb/legal/pdf/c 0392013
0212es00010024.pdf
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Resumen

En un futuro préximo la supervision de las
entidades de crédito con activos superiores a
30.000 millones de euros pasara a ser respon-
sabilidad directa del Banco Central Europeo
(BCE). Esto significa que previsiblemente méas
del 90 por 100 del sistema bancario espanol,
por volumen de activos, pasara a ser supervi-
sado directamente por el BCE. El cambio es
considerable al suponer una nueva autoridad,
un nuevo sistema de interlocucién y un nuevo
estilo supervisor. El SSM debe construirse de
manera robusta, con el objeto de garantizar
una transicion fluida y evitar el riesgo de una
discontinuidad en el ejercicio de la labor su-
pervisora. El buen funcionamiento del SSM
dependerd también en gran medida de la
cooperacion y la confianza mutua entre las
autoridades nacionales y el BCE. La creacion
de una unién bancaria exige, ademas de la re-
gulacién y la supervision, normas comunes de
resolucion de entidades no viables y un fondo
comun de resolucién. De lo contrario, la coe-
xistencia de una supervision centralizada con
una resolucién nacional podria generar defi-
ciencias y conflictos de interés importantes
que mantendrfan el riesgo de fragmentacién
financiera en la eurozona.

Palabras clave: Mecanismo Unico de Su-
pervision, unién bancaria, sector bancario es-
panol, fragmentacién financiera.

Abstract

In the near future, the supervision of credit
institutions with assets over 30,000 million
Euros will become the direct responsibility of
the European Central Bank (ECB). This means
it will be likely that more than 90% of the
Spanish banking system, by means of total
assets, will be supervised directly by the ECB.
This will be a significant change as there will
be a new authority, a new dialogue system,
and a new supervisory style. The SSM must be
built robustly, in order to ensure a smooth
transition and to avoid the risk of discontinuity
in the exercise of supervisory work. The
performance of the SSM will also depend
heavily on cooperation and mutual trust
between national authorities and the ECB.
Apart from common regulation and supervision,
the creation of a banking union also requires
common rules for the resolution of non-viable
institutions and a resolution fund. If these
requirements are not fulfilled, the coexistence
of a centralized supervision and a resolution
at a national level could generate significant
deficiencies and conflicts of interest that
would maintain financial fragmentation risk
in the euro area.

Key words: Single Supervisory Mechanism,
banking union, Spanish banking sector, financial
fragmentation.

JEL classification: G18, G21, G28.
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I. INTRODUCCION

L Mecanismo Unico de Su-

pervision (en adelante SSM

de acuerdo con su nombre
en inglés, Single Supervisory
Mechanism) es uno de los compo-
nentes clave del proyecto de la
unién bancaria anunciado por las
autoridades politicas de la zona
del euro en junio de 2012. Aspira
a mejorar la calidad de la supervi-
sion de la zona del euro, a promo-
ver la integracion de los mercados
financieros, a romper el circulo vi-
cioso entre riesgo de los bancos y
riesgo soberano y, en definitiva, a
contribuir al fortalecimiento del
Mercado Unico Europeo. Ademas,
pretende allanar el camino para la
implicacién directa del Mecanismo
Europeo de Estabilidad (MEDE) en
la recapitalizacion de los bancos.

El SSM nace de la voluntad po-
litica de lograr una solucién eficaz
a la fragmentacion de los merca-
dos financieros dentro de la zona
del euro y mejorar asf las deficien-
cias relevantes en el disefo institu-
cional de la Unién Econdmica 'y
Monetaria (UEM) que se han evi-
denciado durante la presente crisis.
El sistema bancario de la zona del
euro ha experimentado en los Ulti-
mos anos una crisis sistémica sin
precedentes, en el contexto de una
doble recesion econdmica, con in-
tensas tensiones en los sistemas
bancarios y en los mercados de
deuda soberana. Ante esta situa-
cion, la respuesta politica de los
paises que pertenecen a la Unién
ha sido contundente: la construc-
ciéon en breve plazo de tiempo de

un nuevo sistema integrado de su-
pervision, como primer elemento
de la futura unién bancaria.

La fragmentacion de los mer-
cados de la zona del euro tiene su
origen en el bucle perverso entre la
deuda soberana y la deuda banca-
ria, consecuencia de las debilida-
des institucionales de la UEM. A
partir de la introduccion del euro,
a un inversor de la zona del euro le
era indiferente que su contrapar-
tida fuera un ahorrador espafnol,
italiano, francés o aleméan. Si el
banco en cuestion que canalizaba
los fondos no tenia liquidez sufi-
ciente se podria financiar a través
del mercado interbancario o de
capitales europeo, en lugar de ha-
cerlo necesariamente mediante el
mercado interbancario nacional,
como ocurria anteriormente. Esto
es, el euro facilité la transmision del
ahorro a la inversion en el conjun-
to de la unién monetaria. Ello,
junto con la existencia de un Unico
tipo de interés oficial del dinero
—determinado por el Banco Cen-
tral Europeo—, impulsé la conver-
gencia de los tipos de interés para
todos los agentes econémicos de
la unién: gobiernos, banca, em-
presas, familias y ahorradores.

Como se observa en el grafi-
co 1, los movimientos de los tipos
de interés de los créditos a socie-
dades no financieras estan alta-
mente correlacionados en las
cuatro principales economias de la
zona del euro entre los anos 2003
y 2011, si bien a partir de la pri-
mavera de ese ano el diferencial de
los tipos de interés de Espaha e
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deuda publica de los paises menos
afectados por la crisis. Dicho de
otra manera, el tipo de interés
libre de riesgo, entendido como el
riesgo soberano de los paises que
forman la zona del euro, deja de
6% existir como tal, en un contexto en
el que el BCE no actlia como pres-
tamista de Ultima instancia.

GRAFICO 1
TIPOS DE INTERES DE LOS CREDITOS A SOCIEDADES NO FINANCIERAS
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particular, que ven cémo su coste
de financiacion se incrementa de
forma paralela al del gobierno.
Inevitablemente, los bancos
transmiten ese mayor coste a los
agentes econémicos, ya sean
empresas o familias. En definiti-
va, la crisis genera un circulo vi-
cioso entre financiacion publicay
financiacion bancaria que dispara
el coste de ambas y termina afec-
tando al coste de la financiacion
a la economia.

Esta situacion motivé diversas
actuaciones, entre las que desta-
can las llevadas a cabo por el BCE
para garantizar la liquidez del sis-
tema mediante las operaciones de
refinanciacién a largo plazo (los
célebres LTRO). No obstante, la
presente crisis ha dejado claro que
solo mediante el establecimiento
de una unién bancaria que garan-
tice una supervision y resolucion
Unica y centralizada del sistema
bancario se puede romper el circulo
vicioso entre deuda soberana y
deuda bancaria. Por ello, en el ve-
rano pasado los distintos paises
de la zona del euro manifestaron
su voluntad politica de caminar
hacia la unién bancaria. Como pri-
mer paso, el ECOFIN acord6 en di-
ciembre de 2012 un borrador de
Reglamento del Mecanismo Unico
de Supervisién que serd aprobado
en breve. El objetivo Ultimo de la
reforma es lograr que el crédito
fluya dentro de la UEM a tipos de
interés similares para los distintos
agentes econdmicos, COMO OCu-
rri6 entre los afnos 2000 y 2007.
O, dicho de otra forma, que la po-
litica monetaria del BCE vuelva a
tener el mismo efecto en todos los
paises de la UEM.

Il. ¢éEN QUE CONSISTE
EL MECANISMO UNICO
DE SUPERVISION?

El pasado 12 de septiembre
el Parlamento Europeo aprobo el

Reglamento de funcionamiento
del Mecanismo Unico de Super-
vision (1), que entrara en vigor
tras su aprobacion por el Consejo
de la UE y su publicacién en el
Diario Oficial de la UE. La entrada
en vigor del Reglamento habilita-
ré al BCE para iniciar formalmente
los preparativos que le permitiran
asumir plenamente sus funciones
supervisoras doce meses des-
pués, es decir previsiblemente a
finales de 2014.

De acuerdo con su concep-
cion legal, el Mecanismo Unico
de Supervision (SSM) esta inte-
grado por el BCE y las autorida-
des supervisoras de los paises que
forman la zona del euro. Se po-
dria entender que se trata de un
sistema de coordinacién reforzada
de autoridades supervisoras, con
un rol especial para el BCE. Esa no
es la realidad. El SSM es una nueva
autoridad, no un mero sistema de
coordinacion entre supervisores
nacionales. El BCE, a través del
nuevo Consejo de Supervision
(Supervisory Board), supervisara di-
rectamente a las llamadas entida-
des significativas —basicamente
aquellas cuyos balances superen
los 30.000 millones de euros (2)—
y realizard la supervision indirecta
del resto de entidades de crédito
de la zona del euro, asi como de
otros paises de la Union Europea
que quieran quedar bajo el para-
guas supervisor del BCE.

Al mismo tiempo, el papel de
las autoridades nacionales com-
petentes es muy relevante en el
SSM. A ellas les corresponde llevar
a cabo las verificaciones del dia a
dia de las entidades de crédito,
asumir las tareas de supervision
no atribuidas por el Reglamento
al BCE (por ejemplo, buena parte
de la supervision macroprudencial
del sistema financiero nacional, la
prevencion de la utilizacion del
sistema financiero para el blan-
queo de capitales y financiacion

del terrorismo, la proteccion de
los consumidores, etc.), transmitir
al BCE toda la informacién nece-
saria y asistirle en la preparaciony
ejecucion de cualquier actuacion
relacionada con las tareas que
este tiene encomendadas.

En definitiva, el SSM es una
nueva autoridad cuyo poder de
decision, de planificacion de los
trabajos, de definicién de proce-
dimientos, de direccién de las ta-
reas, residird en gran medida en
el BCE. Pero la participacion de
las autoridades nacionales sera
esencial. Su funcién sera asistir y
cooperar con el BCE y realizar los
trabajos de supervision in situ, en
el marco de los equipos de su-
pervision conjuntos (los JST, de
acuerdo con su nombre en inglés,
joint supervisory teams) que se
constituiran en el futuro préximo.

lll. EL SISTEMA BANCARIO
ESPANOL EN EL
NACIMIENTO DEL
MECANISMO UNICO
DE SUPERVISION

El sistema bancario espafnol es
el tercero en importancia de la
zona del euro, por detras de Ale-
mania y de Francia, tal y como
ilustra el grafico 3 que muestra el
porcentaje de los activos banca-
rios totales de la zona del euro en
cada pais.

De acuerdo con los criterios es-
tablecidos, a finales de 2014 unas
16 entidades espanolas, las de
mayor tamafo, pasaran a ser su-
pervisadas directamente por el
BCE, dentro del Mecanismo Unico
de Supervision. De este modo, al-
rededor del 15 por 100 de los ac-
tivos supervisados por el BCE
corresponderan a bancos espa-
foles, como refleja el grafico 4.
En otras palabras, con los crite-
rios establecidos, en un futuro
proximo mas del 90 por 100 de
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los activos totales del sector ban-

GRAFICO 3 cario espafol seran supervisados
PORCENTAJE DE LOS ACTIVOS BANCARIOS TOTALES DEL AREA EURO de forma directa por el BCE.
EN CADA PAIS
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mos cinco anos, desde que se ini-
cié la crisis, se ha recorrido un
arduo camino que ha transforma-
do de forma notable el sistema
bancario espafiol. A continuacion
se revisan de forma breve las me-
didas publicas adoptadas para
facilitar la reforma.
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En el aho 2010 se aprueba el
Real Decreto-ley 11/2010, de 9
de julio, de reforma de la Ley de
Cajas. El objetivo ultimo de la re-
forma es que estas entidades de
crédito alcancen una mayor pro-
fesionalizacién de su administra-
cién y direccion; y, sobre todo,
permitirles el ejercicio de la activi-
dad bancaria a través de socie-
dades andnimas (bancos), con el
fin de facilitar su acceso a los mer-
cados de capitales para su nece-
saria recapitalizacion y, al mismo
tiempo, favorecer su transparencia.

En ese ano se realiza el primer
ejercicio de estrés de la EBA, que
afecta al 90 por 100 del sistema
bancario espanol. Fue un ejercicio
severo y la publicacion de sus re-
sultados, con detalle exhaustivo
por tipologia de activos, evidencié
la situacion de solidez del siste-
ma financiero espafol, mostran-
do que las entidades de crédito
espanolas, con muy pocas excep-
ciones, se encontraban en ese
momento en una buena posicion.

En un contexto en el que las
carteras de créditos seguian de-
teriorandose, la Circular 3/2010
del Banco de Espafna reformé el
anexo IX de la Circular 4/2004 y
aceler¢ las coberturas de los cré-
ditos morosos. A partir de ese
momento la parte del crédito no
cubierto con el valor de la garan-
tia deberia provisionarse en el
plazo de un afio.

No obstante, las medidas an-
teriores no resultaron suficientes
ante la intensificaciéon de la crisis
economica y financiera y la cre-
ciente desconfianza de los mer-
cados, como evidenciaba el
aumento de la prima de riesgo de
la deuda soberana espafiola. Por
ello, poco después se aprobd el
Real Decreto-ley 2/2011, de 18
de febrero, para el reforzamiento
del sistema financiero, que bus-
caba: a) reforzar el nivel de sol-

vencia de todas las entidades de
crédito, mediante el estableci-
miento de un nivel elevado de
exigencia con relacién al capital
de méxima calidad, con objeto de
disipar cualquier duda sobre la
solvencia de las entidades espa-
folas; y b) acelerar los procesos
de reestructuracion de las entida-
des con problemas. Con este ob-
jetivo se establecié un minimo de
capital principal, similar a la defi-
nicién de capital de maxima cali-
dad de Basilea Ill (core Tier 1),
del 8 por 100 en general, y del
10 por 100 para aquellas enti-
dades mas dependientes de la
financiacién mayorista que no es-
tuvieran sometidas a la disciplina
del mercado. Por otra parte, se
adapta el FROB como instrumen-
to publico de back-stop para
asegurar la nueva capitalizacién
exigida.

En ese mismo afno se realiza
un nuevo ejercicio de estrés de la
EBA a nivel europeo. En el caso
espanol participan el 100 por
100 de los bancos cotizados y
todas las cajas de ahorro. Los re-
sultados muestran que ninguna
entidad espafnola debe aumentar
su capital a raiz de los mismos.

A pesar de todos estos esfuer-
zos, en el ano 2012, cuatro afos
después del inicio de la crisis
financiera internacional y en el
contexto de una segunda rece-
sién econdmica, los problemas
de confianza en el sector finan-
ciero espafnol persisten. Las me-
didas anteriores no han evitado
el fuerte deterioro de los activos
de las entidades de crédito, deri-
vados del estallido de la burbuja
inmobiliaria y de la negativa evo-
lucion de la economia espafola,
ni sus dificultades de acceso a la
financiacion mayorista. Se evi-
dencian entonces de forma nota-
ble las dudas generalizadas sobre
el funcionamiento de la unién
monetaria (a la que nos hemos

referido en la primera parte del
presente articulo).

Los Reales Decreto-ley 2/2012,
de 3 de febrero, de saneamien-
to del sistema financiero, y 18/2012,
de 11 de mayo, sobre saneamien-
to y venta de los activos inmobilia-
rios del sector financiero, persiguen
eliminar la incertidumbre que to-
davia permanece en relacion al
valor de los activos relacionados
con el sector inmobiliario, en un
entorno de graves tensiones ma-
croeconémicas de la eurozona.
El objetivo es incrementar tanto
las provisiones especificas como las
genéricas de la cartera de promo-
tores y constructores, y separar
los activos adjudicados o recibi-
dos en pago de deudas de estas
mismas carteras.

Los nuevos requerimientos de
saneamientos ponen en una si-
tuacion complicada a diversas
entidades que no pueden hacer
frente por si solas a las necesida-
des de capital resultantes. Para
facilitar esta nueva recapitali-
zacion, el 25 de junio de 2012 el
gobierno espafnol acuerda soli-
citar la asistencia financiera a la
Facilidad Europea de Estabili-
zacién Financiera (FEEF). A raiz de
esta peticiéon, la Comision Euro-
pea, en coordinacion con el BCE,
la Autoridad Bancaria Europea
(EBA) y el Fondo Monetario In-
ternacional (FMI), realiza una va-
loracion independiente de la
idoneidad de Espafa para recibir
esa asistencia, cuyo resultado es
positivo. En consecuencia, el 23
de julio de 2012 se firma el Me-
morando de Entendimiento (MoU)
sobre las condiciones que debe
cumplir Espafa para recibir esta
asistencia financiera, que se cuan-
tifica en un maximo de 100.000
millones de euros.

Durante el verano de 2012 se
determinan las necesidades de
capital de cada uno de los 14 gru-
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pos bancarios espanoles mas im-
portantes, que en conjunto repre-
sentan el 90 por 100 de nuestro
sistema bancario, mediante un
analisis individualizado, banco por
banco, de la calidad de sus activos
(AQR en terminologia inglesa,
asset quality review) y una poste-
rior prueba de resistencia. Esta fue
realizada por un consultor exter-
no, Oliver Wyman, que se basé
en el AQR realizado por cuatro
firmas auditoras independientes.
Finalmente se estimaron las nece-
sidades de recapitalizacion de la
banca espafola en 57.300 millo-
nes de euros.

Los resultados de la prueba de
resistencia marcaron un punto
de inflexién en la percepcién del
sistema bancario espanol y per-
mitieron clasificar a los grandes
bancos espafoles en cuatro gru-
pos. El Grupo 0 est4 formado por
los bancos en los que no se de-
tectd déficit de capital y no requi-
rieron la adopciéon de ulteriores
medidas (Santander, BBVA-
UNNIM, la Caixa, Kutxa Bank-
CajaSur, Sabadell-CAM, Bankin-
ter y Unicaja-CEISS). Al Grupo 1
pertenecen los bancos que ya
eran propiedad del FROB en ese
momento (BFA/Bankia, Catalunya
Bank, NCG Banco y Banco de Va-
lencia), los cuales concentraron la
mayor parte de las necesidades
de capital. El Grupo 2 lo forman
los bancos con déficit de capital
segun la prueba de resistencia,
que no pudieron afrontar dicho
déficit de forma privada y sin
ayuda estatal (BMN, CEISS, Caja 3
y Liberbank). Por Ultimo, el
Grupo 3 esta integrado por los
bancos con déficit de capital,
segun la prueba de resistencia,
pero que fueron capaces de esta-
blecer planes fiables de recapita-
lizaciéon sin recurrir a la ayuda del
Estado (Popular e Ibercaja).

El marco legal necesario para
el proceso de recapitalizacion se

estableci6 mediante la aproba-
cion de la Ley 9/2012, de 14 de
noviembre, de reestructuraciény
resolucion de entidades de crédi-
to, que permitié que antes de
finales de 2012 se procediera a la
recapitalizacion, la restructura-
cion o la resolucion ordenada de
los bancos no viables. En el pri-
mer trimestre de 2013 se forma-
liza la segregacién de los activos
vinculados al sector inmobiliario
de los bancos que recibieron
apoyo publico y su transferencia
a una entidad externa, la Socie-
dad de Gestion de Activos proce-
dente de la Reestructuracién
Bancaria (SAREB).

En el momento presente nos
encontramos cerca del final del
programa de asistencia financie-
ra. El pasado 2 de septiembre (3)
el Banco de Espafa publico la
cuantia de las ayudas financieras
publicas en el proceso de recapi-
talizacién del sistema bancario
espanol desde que comenzd la
crisis. En total, las ayudas finan-
cieras publicas, comprometidas
en diversas formas de capital
desde mayo de 2009, ascienden a
61.366 millones de euros. Todas
estas ayudas han sido acordadas
conforme a los criterios estableci-
dos por la Comisién Europea en
materia de ayudas de estado y so-
metidas a su necesaria aprobacion.

La transformacion del sector
bancario espanol en los ultimos
anos ha sido notable. Desde
enero de 2008 hasta finales de
2012, el conjunto del sistema
bancario espanol reconocié y
asumio pérdidas en el valor de los
activos por un importe aproxima-
do de 160.000 millones de euros,
equivalente al 16 por 100 del PIB
espafnol, mediante: a) la dotacién
de provisiones especificas netas,
que l6égicamente aminoraron sus
resultados; b) la utilizacidon de la
provision genérica anticiclica acu-
mulada durante los afos de bo-

nanza; y ¢) por reconocimiento
de valor razonable contra reser-
vas en los procesos de integra-
cién. Ademas, en ese mismo
periodo, los bancos espanoles
han llevado a cabo recapitaliza-
ciones por un importe aproxima-
do de unos 30.000 millones de
euros. En la actualidad, el nivel
de solvencia del conjunto de
nuestro sistema se encuentra en
torno al 10,5 por 100, en térmi-
nos de capital principal.

La crisis ha propiciado una im-
portante concentracién bancaria
en Espana. En el ano 2007, las 15
entidades mayores del sistema
representaban el 75 por 100 del
mismo. Actualmente, represen-
tan el 88 por 100. El proceso de
concentracion ha sido especial-
mente intenso en el sector de las
cajas de ahorro, donde la mayoria
se han integrado y transformado
en entidades bancarias. En con-
creto, de las 45 cajas que existian
en 2007, con un balance medio
de 29 millones de euros, hoy solo
quedan 12 y tienen un tamano
tres veces mayor.

Como puede observarse en el
grafico 5, la concentracién ban-
caria en nuestro pals ha supuesto
una importante reduccion del
numero de empleados y oficinas
desde el pico alcanzado en el afo
2008, necesaria para reducir el
sobredimensionamiento del sec-
tor propiciado por un elevado
crecimiento del crédito en Espaha
en los anos anteriores a la crisis.

Por otro lado, como muestra el
grafico 6, desde finales de 2007
se observa un reequilibrio del
sistema bancario espanol en lo
que se refiere a la proporcion de
depositos versus inversion credi-
ticia. El gréfico refleja que duran-
te los anos previos a la crisis el
porcentaje de la inversién credi-
ticia financiada con depositos
minoristas disminuyé de manera
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GRAFICO 5
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progresiva, llegando al 70 por 100
al final del ano 2007. Desde en-
tonces, salvado el periodo duran-

te la crisis de confianza sobre la
economia espafola que se produ-
jo en el primer semestre del aho

GRAFICO 6

AL SECTOR PRIVADO
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pasado, este porcentaje no ha de-
jado de crecer y en la actualidad
se sitUa en torno al 81 por 100,
valor similar al del afno 2003.
Esta evolucién es favorable pues
muestra que la dependencia de la
financiacién mayorista es hoy
muy inferior a la que tenian nues-
tros bancos cuando comenz¢ la
crisis.

En resumen, puede afirmarse
que la situacion del sistema ban-
cario espafnol ha mejorado de
forma muy significativa en los ul-
timos anos. A pesar de ello y tras
la recapitalizacién, saneamiento
y reestructuracion del sector ban-
cario, las entidades financieras
requieren de un entorno de cre-
cimiento econémico positivo y
estable que favorezca su rentabi-
lidad y solvencia. Para ello, la
puesta en marcha del Mecanis-
mo Unico de Supervisién resulta
clave.

En 2014 las mayores entida-
des del pais se someteran, esta
vez junto al resto de entidades
significativas de la zona del euro,
a un nuevo ejercicio de valo-
racion de activos (AQR) y a un
posterior ejercicio de estrés. El ob-
jetivo es que todas las entidades
significativas europeas accedan a
la supervision directa del BCE en
una situacion saneada. Existen
todavia bastantes incertidumbres
sobre los detalles practicos de
estos ejercicios. Respecto al AQR
(que en la terminologia del BCE
se denominara Balance Sheet
Assessment) parece l6gico que se
realice una revisién profunda de
los activos de la cartera de nego-
ciaciéon de tercer nivel (los activos
de negociacion valorados en fun-
cion de modelos internos), pues
estos activos estan en el origen
de la presente crisis. Por lo que se
refiere al ejercicio de estrés, tiene
sentido pensar que las referencias
de capital se estableceran en re-
lacion a los requerimientos de
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Basilea Ill, respetando todos los
criterios establecidos en el calen-
dario de adaptacion.

IV. RETOS DE LA PUESTA
EN MARCHA DEL
MECANISMO UNICO
DE SUPERVISION

En su nacimiento, el SSM se
enfrenta a importantes retos. En
primer lugar, el periodo inicial de
traspaso de tareas de los supervi-
sores nacionales al BCE serd cru-
cial. Cuando se ponga en marcha
el SSM, previsiblemente a finales
de 2014, apenas habran transcu-
rrido dos anos desde que se al-
canzara el acuerdo politico para
su creacion. Se trata de un tiem-
po récord, si consideramos la
magnitud y complejidad del pro-
yecto. Basta recordar que el dise-
Ao e implantacion de la Unién
Monetaria, un precedente com-
parable, requirié nueve anos.

Para cumplir con este calenda-
rio tan exigente se ha creado una
compleja estructura de trabajo,
gobernada por un grupo de alto
nivel (High Level Group on Super-
vision) que dirige el presidente del
BCE, Mario Draghi, y en el que
participan todas las autoridades
nacionales. De este grupo depen-
de un project team, de ambito
mas reducido, en el que también
participa el Banco de Espafa, que
sigue de cerca la evolucion del
proyecto, y una task force dividi-
da en cinco grupos de trabajo
gue se ocupan de distintos as-
pectos del funcionamiento del
SSM que se han identificado
como esenciales: a) determina-
cién de las entidades significativas
que seran supervisadas directa-
mente por el BCE; b) modelo de
supervision del SSM; ¢) organiza-
cidon, recursos y estructura del
SSM; d) procedimientos de traba-
jo del SSM; e) definiciéon de la es-
tructura de reporte financiero al

SSM; y 1) evaluacion previa de la
situacién de solvencia en la que se
encuentran las entidades que van
a ser supervisadas de manera di-
recta por el BCE.

Sin embargo, este enorme es-
fuerzo no puede evitar la realidad
de que la supervision bancaria
es una tarea muy compleja. Los
supervisores deben entender
los riesgos especificos de cada
banco, valorar su importancia re-
lativa y organizar los trabajos
concretos de supervisién en con-
secuencia. Si la supervision ban-
caria es en si misma una actividad
compleja, la concentracion de la
supervision de todos los bancos
significativos de la zona del euro
en un Unico organismo, el SSM, en
el que cooperaran distintos su-
pervisores nacionales con cul-
turas y practicas supervisoras
diferentes, lo es todavia més. En
la actualidad el conocimiento su-
pervisor de cada una de las enti-
dades que en el futuro pasaran a
ser supervisadas directamente por
el BCE reside en la correspondiente
autoridad nacional. Es importante
comprender esta situacion para
que el cambio hacia el SSM sea
gradual, con objeto de evitar dis-
continuidades que deterioren la
calidad y la eficacia de la labor
supervisora. En consecuencia, no
es concebible construir el SSM
desde cero, perdiendo el profun-
do conocimiento que las autori-
dades supervisoras nacionales
tienen de los bancos. Bajo su su-
pervisién, durante las primeras
etapas de su funcionamiento el
BCE debe apoyarse especialmen-
te en ellas. Solo de esta manera
la transicion serd fluida y se evi-
tara el riesgo de una discontinui-
dad en el ejercicio de la labor
supervisora.

El segundo reto al que se en-
frenta el SSM se refiere al papel
que deben desempenar en el
mismo el BCE y las autoridades

nacionales competentes. Segun
establece el reglamento del SSM,
los supervisores del BCE y de las
autoridades nacionales trabajaran
codo con codo en el seno de los
equipos conjuntos de supervision
(JST), dirigidos por un coordinador
que dependera jerarquicamen-
te del BCE. Los subcoordinado-
res nacionales jugaran un papel
esencial dentro de los JST pues
seran la correa de transmision,
hacia el BCE, de los trabajos
in situ que realicen los equipos su-
pervisores nacionales que perma-
neceran en cada pais. Ademas, el
coordinador y los subcoordinado-
res nacionales de los JST seran pie-
zas clave en la necesaria relaciony
colaboracion de las autoridades
nacionales y las autoridades del
BCE de mayor nivel.

Un adecuado engranaje de las
autoridades nacionales en el Me-
canismo Unico de Supervision
exige encontrar el equilibrio entre
las tareas encomendadas a estas
y las realizadas por el propio BCE,
de modo que se asegure la efi-
ciencia y eficacia en la ejecucién
de los trabajos de supervisién y en
la toma de decisiones. Seria malo
quedarse corto en el papel atribui-
do a las autoridades nacionales
porque la calidad de la supervision
del SSM dependera en buena me-
dida del conocimiento de los mer-
cados locales, que solo pueden
aportar los supervisores naciona-
les. Pero seria todavia peor atribuir
a los supervisores nacionales un
papel excesivo que cuestionara el
funcionamiento del SSM como
autoridad supervisora Unica. El
buen funcionamiento del SSM
dependera en gran medida de la
cooperacién y la confianza mutua
entre las autoridades nacionales
y el Banco Central Europeo, tanto
en el seno de los JST como a mas
alto nivel. Esa cooperacion y con-
fianza se lograra si las reglas de
funcionamiento del SSM son cla-
ras y adecuadas.
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El tercer reto del SSM esta re-
lacionado con la convergencia en
los procedimientos y practicas su-
pervisoras de los diferentes paises
que formaran la unién bancaria.
La convergencia en las practicas
supervisoras es un objetivo que
viene repitiéndose en Europa
desde hace afos. Es dificil encon-
trar en el pasado méas o menos re-
ciente un discurso de un maximo
responsable nacional o internacio-
nal, de regulacién o de supervi-
sibn en que no se mencione. Sin
embargo, los avances en la armo-
nizacién de practicas supervisoras
han sido hasta ahora moderados.
La realidad es que el SSM tiene
ante si un abanico de practicas
nacionales ciertamente diversas.

Pero ahora, en la medida en
que el SSM supervise de manera
directa a las 150 entidades mas
importantes de la zona del euro,
la convergencia en los procedi-
mientos y practicas supervisoras
se vuelve una necesidad ineludi-
ble. El proceso de convergencia
debe ser riguroso y exigente.
Es importante que el SSM sea
ambicioso en la seleccién de los
procedimientos de trabajo que
decida adoptar y apueste por los
estdndares mas elevados. No
debemos aspirar a que la calidad
de la supervision del SSM sea la
calidad media de la supervisién
actual en Europa. Debemos apro-
vechar la creacion del Mecanismo
Unico de Supervision para mejo-
rar dichos estandares. En la ac-
tualidad estamos inmersos en
esta tarea, por medio de la elabo-
racién del manual de supervision
del SSM que establecerd dichos
procedimientos. Dado que la Au-
toridad Bancaria Europea (EBA)
mantiene sus competencias en
esta materia, resultard funda-
mental una adecuada coordina-
cion del BCE con la misma.

Dicho lo anterior, al mismo
tiempo, es necesario ser pruden-

tes en la aproximaciéon de las
distintas practicas supervisoras
europeas. Como no puede ser de
otra forma, la supervision del
SSM serd de enfoque riesgo,
pues este es el esquema utilizado
por la totalidad de los superviso-
res europeos. Esto quiere decir
que, en su trabajo diario, el obje-
tivo del supervisor europeo sera
determinar y mantener actualizado
el perfil de riesgos de las entidades
asi como tomar las medidas ne-
cesarias para reducirlo cuando lo
considere necesario. Esta tarea es
de una enorme complejidad. Pre-
cisamente por ello puede dar
lugar a tratamientos discrimina-
torios si al final, ante situaciones
de partida similares, se acuerdan
decisiones supervisoras diferen-
tes. La dificultad intrinseca de la
determinacion del perfil de riesgo
de una entidad de crédito hace
necesario que la aplicacién por
parte del SSM de una supervision
de enfoque riesgo requiera nece-
sariamente un acercamiento pro-
gresivo de las distintas practicas
supervisoras nacionales. Necesi-
taremos tiempo para estar sequ-
ros de que todos hablamos el
mismo lenguaje supervisor.

Finalmente, en otro orden de
cosas, el SSM debe asegurar su
independencia en el seno del
BCE. Es importante que se esta-
blezca una estructura de organi-
zacion y poder en el seno del BCE
gue evite los posibles conflictos
de interés y al mismo tiempo
aproveche las sinergias de la or-
ganizacion. Una de las preocupa-
ciones en este ambito es mitigar
cualquier posible friccion entre
los objetivos de la supervision y
las funciones de politica moneta-
ria del BCE. A tal efecto, como ya
hemos senalado, el Reglamento
del SSM establece un esquema
organizativo cuya cabeza es el
nuevo Consejo de Supervision
(Supervisory Board). Esta estruc-
tura debe facilitar que las decisio-

nes de politica monetaria no se
vean contaminadas por conside-
raciones supervisoras.

La contrapartida de la inde-
pendencia, garantizada en este
caso por el estatuto del BCE,
debe ser la rendicion de cuentas,
tanto ante las autoridades legis-
lativas como gubernamentales,
teniendo en cuenta el posible
efecto de las actuaciones supervi-
soras sobre las finanzas publicas.
Dadas las implicaciones nacio-
nales de la actividad del SSM, este
habra de tener una visibilidad
mucho mayor ante los ciudada-
nos de los distintos paises e inte-
ractuar con frecuencia con las
autoridades, los parlamentos y
los grupos de interés nacionales.

V. REGULACION BANCARIA

El proyecto de unién bancaria
es un proyecto global del que el
Mecanismo Unico de Supervisién
es solo una parte. Una verdadera
unién bancaria necesita de cuatro
elementos, todos ellos esencia-
les: la regulacién de las entida-
des de crédito, su supervisién, los
mecanismos de resolucién de
entidades en crisis (incluidos los es-
quemas de garantia de depdsitos)
y la politica monetaria comun. En
una genuina unién bancaria estos
cuatro elementos deben ser comu-
nes. O, dicho de otra forma, no
habra unién bancaria si la regu-
lacion afecta de manera diferente
a los bancos en funcién de donde
se localicen, si la supervision es
distinta para unos y otros, si los
esquemas de resolucion o de ga-
rantia de depdsitos no son com-
parables o si la politica monetaria
no se transmite por igual en toda
la Union. En los apartados ante-
riores nos hemos referido al Me-
canismo Unico de Supervision y a
la importancia de una politica
monetaria comun en la zona del
euro, en entredicho en la actuali-
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dad debido a la fragmentacién
del euro. Detengdmonos breve-
mente en los dos elementos res-
tantes que conforman la union
bancaria comenzando por la re-
gulacion bancaria.

El Mecanismo Unico de Su-
pervisién no tendrd competen-
cias en materia de regulacion
bancaria. En Europa estas com-
petencias corresponden a la Co-
mision Europea, que es quien
adapta al ambito europeo el
marco de solvencia que esta-
blece el Comité de Basilea y el
marco contable del International
Accounting Standards Board
(IASB). Es decir, al SSM le corres-
pondera vigilar que las entidades
cumplen las normas aprobadas
en otros dmbitos.

La regulacién bancaria se ha
complicado enormemente en los
ultimos veinte anos. Para que nos
hagamos una idea, el primer
acuerdo de capitales, Basilea I, se
plasmo en tan solo 28 paginas. El
segundo acuerdo, Basilea Il, ne-
cesitd 370 paginas. Basilea lll,
que recoge todas las mejoras ne-
cesarias a Basilea Il, puestas de
manifiesto por la crisis, ha necesi-
tado otras 150 paginas adiciona-
les. Con las normas contables ha
pasado algo parecido. Su com-
plejidad ha aumentado en igual
0 mayor proporcion que la de las
normas de solvencia.

Sin duda, los modelos regula-
torios avanzados propiciados por
Basilea Il favorecen una mejor
gestién de los riesgos por parte
de los bancos. Es también seguro
que las normas contables actua-
les ofrecen una imagen mas fiel
de los balances bancarios que las
que tenfamos hace afos. Pero
dicho esto, debemos ser cons-
cientes de que la creciente com-
plejidad de las normas a las que
estan sometidos los bancos difi-
culta enormemente su supervi-

sién. Como nueva autoridad
supervisora europea, el SSM de-
beria promover que los trabajos
futuros en el dmbito de la regu-
lacién bancaria fueran en la linea
de la simplificacién. Al fin y al
cabo, una regulacién excesiva-
mente compleja puede dar pie a
que la supervisién pierda eficacia
y también a que exista desigual-
dad de trato por parte del super-
visor.

Los bancos europeos se en-
frentan a un nuevo marco de sol-
vencia en el futuro préximo,
Basilea Ill, adaptado al dmbito
europeo mediante la aprobacién
reciente de la nueva normativa
sobre Capital (compuesta por la
Directiva CRDIV y el Reglamento
CRR). La implantacion de Basi-
lea Ill supondra un aumento del
nivel minimo del capital de maxi-
ma categoria (core capital), que
pasara del 2 al 4,5 por 100 y la
creacién de un colchén de con-
servacion del 2,5 por 100. Por lo
tanto, los bancos deberdn man-
tener un nivel de core capital su-
perior al 7 por 100 de los activos
ponderados por riesgo. A ello se
anade la introduccion de un col-
choén de capital contraciclico de
hasta el 2,5 por 100, con el que,
por primera vez, se introduce un
componente macroprudencial en
la regulacion bancaria, cuyo obje-
tivo es frenar el crecimiento exce-
sivo del crédito en los momentos
algidos del ciclo econémico, otro
colchén requerido a entidades
sistémicas globales y posibles col-
chones adicionales estableci-
dos por la regulacion europea. A
estos nuevos estdndares, mucho
mas rigurosos que los presentes,
deben anadirse los cambios en la
definicién de capital, que tam-
bién se endurecen considerable-
mente, y requisitos de liquidez
muy superiores a los actuales.

Dada la magnitud de la refor-
ma, se ha establecido un largo

periodo transitorio de adaptacion
gue comienza el afio que viene y
finaliza en 2019. Con ello se pre-
tende evitar que el rapido refuerzo
de la solvencia de las entidades,
en un entorno econémico desfa-
vorable, se produzca a costa de
una reduccion de la financiacion
gue los bancos proveen al conjun-
to de la economia. De este modo
el necesario refuerzo de capital
por parte de las entidades se rea-
lizara minimizando los costes y
posibles distorsiones para el con-
junto de la economia.

VI. MECANISMO UNICO
DE RESOLUCION
BANCARIA

La creacion de una unién ban-
caria exige, ademas de una su-
pervision comun, la existencia de
un mecanismo Unico de resolu-
cién de entidades inviables. Para
eliminar el problema de la frag-
mentacion de los mercados finan-
cieros en la zona del euro no
basta con asegurar una supervi-
sibn homogénea de las mismas.
Al mismo tiempo es necesario
asegurar que, en el supuesto de
resolucién de cualquier entidad,
el tratamiento de los distintos
acreedores es similar en todas las
jurisdicciones y que, ademas, esté
previsto el mecanismo de back-
stop correspondiente.

La propuesta de Directiva de
Resolucién, presentada el pasado
mes de julio por la Comisién
Europea, contiene un marco nor-
mativo comun que, entre otros
elementos, impone un régimen
de asuncién concreta de costes
por parte de los distintos acree-
dores. Gracias a esta normativa,
los inversores deberan soportar
las consecuencias de los riesgos
asumidos en caso de resolucion
de un banco, con un orden claro de
prelacién de los distintos instru-
mentos de pasivo.
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En todo caso, no es suficiente
con disponer de un conjunto de
normas de resolucibn comunes,
también es necesario contar con
una autoridad central de resolu-
cién que garantice que se aplican
los criterios de forma similar en
todas las jurisdicciones. Asimis-
mo, el mecanismo Unico debe
incorporar un fondo comudn de
resolucion que asegure la dispo-
nibilidad del apoyo financiero pu-
blico requerido para evitar la
liquidacion desordenada de enti-
dades no viables en caso de que
esta fuera necesaria. En otras pa-
labras, no parece sensato de-
fender la coexistencia de una
supervision comun con esquemas
de resolucion nacionales. Ello
podria generar problemas en el
caso de que Estados nacionales
tuvieran que asumir las conse-
cuencias de posibles deficiencias
en una supervision que estaria
fuera de su dmbito de control.

La reciente propuesta de la
Comisién va en la buena direc-
cion, en la medida en que plan-
tea la creacion de una agencia o
autoridad Unica de resolucién,
que gestionaria un fondo comudn
abastecido por aportaciones de
los bancos, y que dependeria en
uUltima instancia de la propia Co-
mision Europea. Existen algunos
elementos que estan actualmente
bajo discusion, como el protago-
nismo que se otorga a la propia
Comision en los procesos de reso-
lucién. Es importante que se al-
cance un acuerdo para la creacion
de un Mecanismo Unico de Reso-
lucion efectivo que entre en fun-
cionamiento al mismo tiempo
que empiece a operar el SSM.

VIl. CONCLUSIONES

Los Estados europeos hicieron
una cesién de soberania sin pre-
cedentes a la Union Econémicay
monetaria en el momento del na-

cimiento del euro. Sin embargo,
ello no fue suficiente y las defi-
ciencias en el disefio institucional
de la moneda Unica han tenido
un papel muy relevante en la ca-
racterizacion de la reciente crisis
financiera. Con objeto de solven-
tar estos problemas, los Estados
miembros han acordado ir un
paso mas alla, centralizando tam-
bién la supervision del sistema
financiero. El objetivo de esta
nueva cesion de soberania es
claro: lograr una verdadera unién
bancaria en la que los mecanis-
mos de transmisién de la politica
monetaria funcionen de manera
adecuada vy, en el futuro, se evi-
ten episodios de fragmentacién
de los mercados financieros en el
seno de la zona del euro como
los que estamos viviendo.

En breve la supervision de las
entidades de crédito con activos
superiores a 30.000 millones sera
responsabilidad directa del Banco
Central Europeo, en el marco del
Mecanismo Unico de Supervi-
sion. Esto significa que previsible-
mente mas del 90 por 100 del
sistema bancario espafol, por vo-
lumen de activos, pasara a ser su-
pervisado directamente por el
BCE. Sin perjuicio del importante
papel que las autoridades nacio-
nales seguiran desempefando en
el SSM, el cambio es profundo:
una nueva autoridad, un nuevo
sistema de interlocucién y un
nuevo estilo supervisor. Es necesa-
rio que los supervisores nacionales
y las entidades bajo supervisién
sean conscientes de las profundas
implicaciones de este cambio, y
que, en funcién del papel que a
cada uno corresponde, faciliten
una transicion sin sobresaltos al
Mecanismo Unico de Supervision.

El SSM debe construirse de
manera robusta. Para ello, en el
momento inicial el BCE debe apo-
yarse especialmente en los super-
visores nacionales. Solo de esta

manera la transicion serd fluida y
se evitara el riesgo de una discon-
tinuidad en el ejercicio de la labor
supervisora. Ademas, el buen
funcionamiento del SSM depen-
derd en gran medida de la coo-
peracion y la confianza mutua
entre las autoridades nacionales
y el Banco Central Europeo. Esa
cooperacion y confianza se logra-
ra si las reglas de funcionamiento
del SSM son claras y adecuadas.
Finalmente, es importante que el
SSM sea ambicioso en la selec-
cién de los procedimientos de
trabajo que decida adoptary
apueste por los estdndares mas
elevados.

El Mecanismo Unico de Su-
pervision es solo una parte del
proyecto de la unién bancaria, en
proceso de construccién en este
momento. La creacién de una
unién bancaria exige ademas
unas normas comunes de resolu-
cion de entidades no viables y un
fondo comun de resoluciéon. En
caso contrario, la coexistencia
de una supervisién centralizada
con una resolucion nacional po-
dria generar disfuncionalidades y
conflictos de interés importantes
que mantendrian el riesgo de
fragmentacion financiera en la
eurozona.

NOTAS

(*) Juan B. Serrano Garcia pertenece a la
Direccién General de Supervision del Banco de
Espafa. Este articulo es responsabilidad exclu-
siva del autor y no refleja necesariamente la
opinién del Banco de Espana o la del Eurosis-
tema. El autor agradece especialmente las va-
liosas aportaciones y comentarios recibidos de
Montserrat Martinez Parera.

(1) Véase «Proposal for a Council Regula-
tion conferring specific tasks on the European
Central Bank concerning policies relating to
the prudential supervision of credit institu-
tions», European Commission, 2012/0242.

(2) Los criterios sequidos para determinar si
una entidad es significativa han sido los siguien-
tes: a) activos totales > 30.000 m€; b) activo
total > 20 por 100 PIB salvo que < 5.000 m€;
¢) tres EC mas significativas de cada Estado
miembro; d) EC significativas a nivel local a so-
licitud del supervisor nacional y tras confirma-
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cion del BCE, EC con filiales en més de un
Estado miembro con activos o pasivos trans-
fronterizos significativos; e) Ayuda financiera
directa del EFSF o ESM.

(3) Véase «Nota informativa sobre las ayu-
das financieras publicas en el proceso de re-
capitalizacién del sistema bancario espanol
(2009-2013)». Disponible en: www.bde.es
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Resumen

Este articulo examina los avances y posi-
bles obstaculos de una unién bancaria en
Europa, empleando la experiencia regulatoria
histérica de Estados Unidos como laboratorio
para el analisis comparativo. Se analiza el de-
sarrollo de la «unién» bancaria de Estados
Unidos en las tres areas que se consideran de
importancia para la unién bancaria Europea:
1) un supervisor comun, 2) un sistema de se-
guro de depositos privado comun, y 3) un sis-
tema, organizacion o método comun de
quiebra/rescate/reestructuracion, y se discuten
los avances hasta el momento en la region del
euro y las perspectivas de unificacion relacio-
nadas con los tres pilares descritos anterior-
mente. La zona del euro estd en el inicio de lo
que serd un proceso largo y dificil, y si la
unificacion se puede lograr a través de un
conjunto tan diverso de economias con super-
visores locales conflictivos y diversas leyes de
bancarrota, alin esta por verse.

Palabras clave: regulacién y supervision
bancaria, mecanismos de resolucién, fondo
de garantia de depositos, unién bancaria.

Abstract

This paper examines the progress and
potential barriers to a banking union in Europe
using the historical regulatory experience of
the United States as a laboratory for compa-
rative analysis. It analyzes the development of
US banking «union» in the 3 areas deemed to
be of importance for European Banking
Union, namely: 1) a common supervisor, 2) a
common private deposit insurance system
and 3) a common failure/bailout/restructuring
system, organization or approach, and discusses
the developments so far in the Euro region
and the prospects for unification related to
the three «legs» of policy discussed above. The
Euro-zone is at the very start of what will
be a long and difficult process and whether
unification is achievable across such a diverse
set of economies with competing local
supervisors and diverse bankruptcy laws re-
mains to be seen.

Key words: banking regulation and su-
pervision, resolution mechanisms, deposit
guarantee scheme, banking union.

JEL classification: GO1, G21, G28.
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Y SUS LECCIONES PARA UNA UNION
BANCARIA EUROPEA

Anthony SAUNDERS (*)

Universidad de Nueva York

I. INTRODUCCION

N este articulo se analizaran

el progreso y las barreras po-

tenciales a la unién bancaria
en Europa. Para ello se utilizara la
experiencia histérica normativa en
Estados Unidos como laboratorio
para el analisis comparativo. Par-
tiendo del primer eslabén en la re-
gulacién de la banca nacional, la
Ley de Banca Nacional de 1863,
se comenta que Estados Unidos
todavia se queda corto en lo que
podria verse como una unién ban-
caria completa, a pesar de la exis-
tencia de una moneda comun
desde al menos 1913 con la fun-
dacion de la Reserva Federal. El
apartado Il analiza el desarrollo de
la «unién» bancaria en Estados
Unidos, en las tres dreas que
pudieran tener una mayor impor-
tancia para la unién bancaria euro-
pea, que son: 1) un supervisor
comun, 2) un sistema comun de ga-
rantia de depdsitos privados o
garantia de depdsitos, y 3) un sis-
tema de organizacién comun para
insolvencias, rescates y reestructu-
raciéon o una aproximacion. A nues-
tro parecer, estos son los tres
pilares de politica que pueden
definir la naturaleza y el grado de
unién bancaria en un area mone-
taria comun, ya sea para el dolar
americano o euro. En el apartado |l
se habla de los avances que se han
llevado a cabo hasta ahora en la
zona del euro y de las perspectivas
de unificacion relacionadas con los
tres pilares de politica anteriormen-
te citados. El apartado IV contiene
las principales conclusiones.

Il. LA EVOLUCION
DE LA UNION BANCARIA
EN ESTADOS UNIDOS

1. La supervision
de los estados

A menudo se olvida que en
Estados Unidos hay un conside-
rable poder de regulacion de la
banca a nivel estatal. Tanto antes
como después de la Guerra Civil,
los grandes poderes para la con-
cesion de licencias bancarias eran
potestad de los entes de reglamen-
tacion de cada estado. E, incluso
hoy, los asf llamados «derechos es-
tatales» juegan un papel funda-
mental en la regulacion y en las
licencias bancarias. Antes de
1863y de la aprobacién de la Ley
de Banca Nacional, los bancos es-
tadounidenses eran pequenas
instituciones constituidas a nivel
de estado, muy localizadas y muy
escasamente supervisadas. Es
mas, tenian el poder de emitir su
propio délar, por lo que los déla-
res emitidos estaban ligados al
banco que los emitia y en teoria
debfan estar garantizados con
oro. A medida que se incrementd
el nimero de bancos estatales y
mejoré el transporte, no fue infre-
cuente que ddlares emitidos por
un banco, por ejemplo de lowa,
fueran llevados a descuento en
Nueva York, cosa que, de hecho,
se refleja en los costes de transac-
cion de compensar el respaldo en
oro de tales délares. Se estima que
habia 10.000 bancos estadouni-
denses activos en Estados Unidos
a mediados de la década de 1860.
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Para poner un poco de orden
al proceso de licenciamiento y su-
pervision se aprob6 en 1863 la Ley
de Banca Nacional, que creé la
Oficina de Intervencion de la Mo-
neda (OCQC) (1), la cual establecia
una carta estatutaria fundacional
nacional para aquellos bancos, en
competencia con los estatutos de
los estados. La primera funciéon
de la OCCes la de constituir los asi
llamados bancos nacionales y la de
cerrarlos. Ademas, la OCC supervi-
sa a los bancos nacionales y tiene
el poder de aprobar o rechazar sus
solicitudes de fusion. Sin embargo,
en vez de haberse empenado en un
acta de constitucion y redacciéon de
estatutos nacional, sigue habiendo
hoy 50 agencias regulatorias esta-
tales. La eleccién de constituirse na-
cionalmente o estatalmente ha
generado un sistema bancario
«dual» en Estados Unidos. Aunque
los bancos mas grandes, como
Bank of America, eligen estatutos
nacionales, no siempre es asi. Por
ejemplo, Morgan Guaranty, filial
monetaria de J.P. Morgan Chase,
estuvo hasta hace bien poco bajo
la ley del Estado de Nueva York. En
septiembre de 2009 se constituye-
ron 1.492 bancos con estatutos
nacionales y 5.419 a nivel estatal,
con aproximadamente el 69 vy el
31 por 100, respectivamente, del
total de activos de los bancos co-
merciales.

Por tanto, queda muy claro que
en Estados Unidos, incluso hoy, no
hay un Unico regulador bancario, y
se agrava con el hecho de que la
estructura normativa es incluso
mas complicada porque la Reserva
Federal, ademas de sus poderes en
politica monetaria, puede regular,
y de hecho regula, a los holdings
bancarios, y ademas ofrece gran-
des servicios como las transferen-
cias electrénicas y ser prestamista
en Ultima instancia de los bancos
nacionales, por lo que ciertos ban-
cos estatales desean pertenecer al
sistema de la Reserva Federal.

Por ejemplo, Citigroup es un
holding de Citibank, su filial prin-
cipal. Hay que decir que Citigroup
tiene cientos de filiales ademas de
Citibank, incluyendo seguros,
banca de inversién vy filiales finan-
cieras. Sin embargo, Citigroup
Holding es la «fuente principal de
fuerza» de Citibank, y por tanto se
regula a través de la Reserva Fede-
ral. Al mismo tiempo, los principa-
les requladores de Citibank son la
OCCy el Fondo Federal de Garan-
tia de Depdsitos (FDIC) (2).

Claramente, la supervision,
evaluacion y constitucion de la
banca estadounidense es bastan-
te compleja y en muchos casos
ineficiente. Por ejemplo, en un
solo dia tres agencias regulatorias
distintas pueden estar visitando
Citigroup (la Reserva Federal, la
OCCy el FDIC). Y aunque se su-
pone que estas agencias y sus
evaluadores tienen que coordi-
narse y compartir informacion
sobre la supervisién, preocupa
mucho su habilidad para hacer-
lo e incluso su voluntad de hacerlo
y de superar sus «disputas.

Otro problema es el estable-
cimiento de la metodologia de
evaluacion entre los distintos regu-
ladores, especialmente los de la
banca nacional y los de la banca de
los estados, dado que en el sistema
estadounidense son los bancos los
que eligen sus actas de constitu-
cion (adoptar estatutos estatales
impide a un banco establecerse
fuera de su estado). Aunque se su-
pone que tanto los evaluadores
nacionales como los estatales de-
berian aplicar el mismo sistema de
calificacion (rating), el asi llamado
CAMELS, que situa a los bancos
entre el 1 (bueno) y el 5 (malo), de
acuerdo a seis factores: su capital (O),
sus activos (A), su gestion (M), sus
ganancias (E), su liquidez (L) y su
sensibilidad al riesgo del merca-
do (S), se ha visto que los regula-
dores de los estados son mas laxos

en sus evaluaciones que los nacio-
nales de la OCC (3). Ello puede
tener importantes implicaciones
para la supervision de la eurozona
ya que el Banco Central Europeo
puede centrarse en los grandes
bancos, dejando a los reguladores
nacionales la supervision de los pe-
quenos, o puede regular a todos
los bancos de la eurozona, inde-
pendientemente de su tamano.

En resumen, el sistema de su-
pervision bancaria en Estados Uni-
dos estad bastante fragmentado,
con numerosos reguladores y es-
tandares de evaluacion que se
aplican de manera poco consis-
tente segun la constitucion de
cada banco. La moraleja para una
inminente unién bancaria en la
eurozona serfa tener un unico re-
gulador que pueda aplicar los
mismos estandares de evaluacion
a todos los bancos. La estructura
de supervisién bancaria americana
se recoge en el cuadro 1.

2. Garantia de depésitos

Aunque algunos estados nor-
teamericanos trataron de esta-
blecer fondos de garantia de
depdsitos antes de 1933, que fra-
casaron finalmente, el primer
Fondo Federal de Garantia de De-
poésitos (FDIC), aun existente, se
cred en 1933 en el despertar de la
Gran Depresién, cuando miles de
bancos quebraron. El propdsito
original del FDIC fue el de prote-
ger a los «pequenos ahorradores»
de quiebras bancarias, gravando
con primas de seguro a los bancos
para crear un banco centralizado
y financiado privadamente que
asegurase el fondo de garantia de
depositos. La cobertura original
del seguro del ahorrador indivi-
dual en los bancos comerciales
fue de 2.500 ddlares, que se fue
incrementando (seis veces mas
desde 1934) hasta los 100.000
dolares en 1980. Sin embargo,
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CUADRO 1

LA ESTRUCTURA DE SUPERVISION BANCARIA EN ESTADOS UNIDOS

6.911 en nimero

1.492

Nacionalmente
constituidos

5.419

Estatalmente constituidos

(0CO

846

Miembros
(FRS)

4.573

No miembros
(FDIC)

aumentaron rapidamente las
quiebras bancarias, mas de 1.039
a finales de la década de 1990,
con su mayor caida de 221 en
1988. Esta cifra es incluso mayor
que la del periodo 1933-1979. Los
costes de estas quiebras al FDIC
fueron mayores que los costes to-
tales de las de los principales ban-
cos pequenos entre 1933y 1979.
Como el nimero y los costes de
estos procesos concursales aumen-
taban, en 1980 el fondo FDIC,
construido a partir de las primas
pagadas por los bancos (y los in-
gresos reinvertidos de esas primas),
mermo rapidamente. Cualquier
fondo de garantia llega a ser in-
solvente si las primas reunidas y las
reservas generadas a partir de
las primas invertidas son insuficien-
tes para compensar el coste de las
peticiones por insolvencia. Los re-
cursos del FDIC se agotaron final-
mente a comienzos de 1991,
cuando se dio permiso para tomar
prestados 30.000 millones del Te-
soro norteamericano. Después de
1991, todo cambia debido a las

ganancias récord de la banca, y
mas concretamente, en marzo
de 2008, el fondo de garantia
del FDIC tuvo unas reservas de
52.800 millones de dolares. La
ratio de reservas con respecto a
los depdsitos asegurados era en-
tonces del 1,19 por 100. En 2007
hubo tres insolvencias de la ga-
rantia de depositos mientras que
en 2005 y 2006 ninguna.

Sin embargo, la crisis del mer-
cado financiero golpeo fuerte-
mente a la industria. En 2008
quebraron 26 entidades de de-
posito (que le costaron al FDIC
20.000 millones de dolares) y en
2009 hubo otras 140 (con un
coste de més de 36.000 millones
de dolares). Hacia septiembre de
20009, las reservas del fondo
de garantia de depdsitos del FDIC
habfan caido hasta los 8.200 mi-
lones de ddlares, en niUmeros
rojos por segunda vez desde su
fundacién en 1933. Sin embargo,
a diferencia de la cercana banca-
rrota del FDIC en 1991, el bajo ba-

lance del fondo de garantia de las
entidades de deposito del FDIC
no termind en quiebra. En vez de
ello, el FDIC y el gobierno federal
dieron varios pasos para asegurar
que el fondo tuviera suficientes re-
cursos para enfrentarse a todas las
quiebras de las entidades de de-
posito. Para abordar el balance en
disminucion en el fondo, el FDIC
aplicd una exaccién especial a co-
mienzos de 2009 y una segunda
en otofo del mismo ano, ademas
de incrementar los tipos que los
bancos cargaban por su deposito
de seguro. Y todavia mas, la agen-
cia hizo algo novedoso al requerir
a los bancos a que prepagasen
45.000 millones de dolares de las
primas de seguro a finales de
2009. Las primas cubrieron el ul-
timo trimestre de 2009 y todo
2010 hasta 2012. Finalmente, se
le dio autorizacién al FDIC para
pedir 500.000 millones de doélares
de financiacién adicional al Tesoro
a finales de 2010.

{Cuales son las principales lec-
ciones a aprender a partir de la
experiencia del FDIC? La primera
es que una garantia de depositos
financiada de manera privada se
puede organizar de forma satis-
factoria para proteger a los pe-
quenos ahorradores de quiebras
bancarias de caracteristicas con-
cretas. Por ejemplo, debidas a una
gestién ineficiente o a politicas de
diversificacién de cartera de un
banco concreto. La segunda, que
es muy improbable que un esque-
ma de garantia de depdsitos fi-
nanciado privadamente (por el
banco) pueda sobrevivir a un pe-
riodo de quiebras sistémicas o de
contagio de los bancos, como
ocurrié durante la década de
1980 en Estados Unidos durante
una crisis inmobiliaria o en la re-
ciente crisis de 2008-2009. En
ambos casos, la intervencién del
gobierno fue requerida tanto a
través de lineas de crédito al
fondo como de rescates instanta-

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.© 137, 2013. ISSN: 0210-9107. «CONSTRUIR UNA UNION BANCARIA»

21




LA EXPERIENCIA REGULATORIA EN ESTADOS UNIDOS Y SUS LECCIONES PARA UNA UNION BANCARIA EUROPEA

neos por el Tesoro estadouniden-
se de grandes bancos en suspen-
sibn de pagos, como asf se ve en
el rescate adicional con 100.000
millones de doélares a los diez ban-
cos mas grandes de Estados Uni-
dos a comienzos del TARP (4) de
2008. La tercera, que fijar el nivel
de las primas de garantia de depo-
sitos a pagar por los bancos es
muy dificil. De hecho, en los ulti-
mos anos dichas primas pagadas
al fondo del FDIC se incrementa-
ron de manera significativa, y no
fueron suficientes para prevenir la
insolvencia del FDIC. Esto es asi a
pesar de hacerlas mas sensibles al
riesgo (basadas en el riesgo) y pre-
visoras. Se ha dicho incluso que
mayores primas de garantias de
depdsitos, al mermar los benefi-
cios bancarios, a lo que conducen
realmente es a debilitar los ban-
cos y al sistema bancario, y a mas
y no menos quiebras. La cuarta,
{a qué nivel los depdsitos asegu-
rados se convierten en depdsitos
no asegurados?

Hoy en Estados Unidos los de-
positos de hasta 250.000 doélares
estan asegurados y a partir de esa
cantidad estan técnicamente no
asegurados. Pero aunque los aho-
rradores no asegurados pueden
tener una pérdida o una quita en
un mundo donde las quiebras tie-
nen sus propias caracteristicas y
no son muy numerosas, el proble-
ma radica en su tratamiento du-
rante una gran crisis, cuando el
gobierno interviene y rescata a un
banco al creerle «demasiado gran-
de para caer» (TBTF) (5), como
con el programa TARP. En tales
casos, los ahorradores estan com-
pletamente protegidos y tienen
pOCOS O ningun incentivo a vigilar
la actuacién de un banco. Por
tanto, una cuestién crucial para
cualquier sistema organizado de
garantia de depdsitos es como
disciplinar a los ahorradores en los
bancos TBTF mas grandes y sisté-
micamente mas importantes.

3. Politica de
rescate/resolucion/cierre

Las estrategias estadouniden-
ses para rescatar bancos con pro-
blemas o en quiebra han sido
muy variadas. Lo que se olvida a
menudo es que tras la caida de
aproximadamente 10.000 bancos
durante la Gran Depresién, Esta-
dos Unidos cred la Reconstruction
Finance Corporation (RFC) en
1934 para liquidar o reestructurar
las entidades bancarias. Entre
1934y 1957 (cuando dejé de exis-
tir) sus métodos elegidos fueron
tanto el otorgamiento de présta-
mos directos a estos bancos como
la compra de sus acciones prefe-
rentes. Es interesante sefalar que
los fondos TARP usados en el res-
cate de la crisis financiera a co-
mienzos de 2008 se hicieron a
cambio de acciones preferentes.
Una cuestion clara a la que se en-
frenta una entidad bancaria euro-
pea como el European Stability
Mechanism (ESM) serfa si deberia
intervenir directamente compran-
do acciones de un banco o ayu-
darle a recapitalizarse, y qué tipo
de acciones deberia comprar. Las
acciones preferentes no otorgan
un control de gobierno corporati-
vo directo sobre las actuaciones
del banco y pagan un rendimiento
fijo, por lo que no habria ningu-
na ganancia derivada de una me-
jora en la operativa del banco.
Por otro lado, las acciones prefe-
rentes ofrecen mayor proteccién
del riesgo a la baja que las accio-
nes ordinarias. Claramente, en
cualquier rescate bancario en la
eurozona deberia haber una mez-
cla de préstamos con acciones
normales y preferentes (6). Hasta
2013, todas las acciones prefe-
rentes emitidas por los bancos al
gobierno de Estados Unidos han
rendido finalmente un beneficio
al Tesoro norteamericano.

Después de la crisis de las cajas
de ahorros de Estados Unidos en

la década de 1980, que dej6 100
bancos en quiebra como conse-
cuencia de la debacle de la pro-
piedad y en suspension de pagos,
el FDIC se establecié como geren-
te exclusivo (7) de una agencia de
resolucién de activos de propdsi-
to especial para liquidar los acti-
vos de los bancos en quiebra.
Concretamente a través de la
Resolution Trust Corporation (RTC),
a la que se encargd la resolucién
de los activos de mas de 700 prés-
tamos y ahorros fallidos entre
1989 y 1995 (el final de su mi-
sién). Por su comportamiento era
un megabanco «malo» especial-
mente creado para liquidar los ac-
tivos de los bancos insolventes
(alrededor de 394.000 millones
de délares). Recientemente se han
utilizado estructuras de banco
bueno y banco malo a nivel indivi-
dual de cada banco con financia-
cion privada o fondos limitados
del gobierno. En el caso de la RTC,
se financié principalmente por el
gobierno mediante un segundo
organismo, la Resolution Funding
Corporation, a través de la emisién
de deuda a largo plazo para finan-
ciar la corporaciéon de activos
malos. Sin embargo, a veces, la
RTC participé como socio de las
empresas privadas para dar solu-
cion a ciertos activos. Por una
parte, la RTC ha sido vista como un
agente de éxito en la resolucién,
ya que tales acuerdos privados le
permitieron compartir el mayor
valor de los activos a medida que
la economia se recuperaba; y, por
otra parte, ha sido acusada de dar
un trato demasiado generoso a
sus socios privados. Como ya se ha
dicho, la RTC cerré en 1995.

En la crisis de 2008-2009 no
se cred un ente especial para li-
quidar activos, como ocurrié con
la RTC y los ahorros y préstamos,
sino que el FDIC actud, él mismo,
como agencia de resolucion de
insolvencias participando en el
riesgo de pérdida con comprado-
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res privados o con bancos deseo-
sos de adquirir los activos fallidos
de los bancos. En tales acuerdos se
establecia compartir las pérdidas
entre el bancoy el FDIC. Por ejem-
plo, al vender, digamos, 100 mi-
llones de dolares de activos de un
banco fallido a uno sano el FDIC
podria acceder a soportar el
primer 80 por 100 de la pérdida
de cualquier valor de un activo, y
si hubiese mas pérdida de valor
seria soportada por el banco que
compra el activo. Hacia 2009, con
la ralentizacién de la crisis, se
estimd que el FDIC se habia com-
prometido a asumir compartir pér-
didas en activos de 80.000
millones de ddélares con una pérdi-
da potencial de 14.000 millones de
ddlares (8). Sin embargo, como en
los contratos de participacion
en capital de la RTC, el FDIC se ha
beneficiado de los recientes ascen-
sos de valor de la vivienda y del
suelo, que han reducido su expo-
sicion a las pérdidas. Sin embargo,
debe senalarse que entonces, en
2009, la exposicién potencial a las
pérdidas del programa superaba
los fondos en la reserva del FDIC, lo
cual suponia de hecho que el go-
bierno de Estados Unidos compar-
tfa un riesgo contingente como
suministrador de fondos al FDIC.

lll. IMPLICACIONES PARA
LA UNION BANCARIA
EUROPEA

1. Supervision

Los tres pilares de cualquier
potencial unién bancaria en la
eurozona, y posiblemente con
paises de fuera de ella, estan en
su estadio mas temprano. Lo mas
avanzado hasta ahora es la su-
pervision bancaria comun (9).
Aunque se acepta de modo ge-
neral que el BCE sera el supervisor
comun, todavia no se ha aclara-
do si regulard solo a los bancos
mas grandes o a todos. Si elige

supervisar solo a los mayores ban-
cos, habra de hecho un «sistema
bancario dual», al estilo del de Es-
tados Unidos, siendo los bancos
mas pequenos supervisados por
reguladores estatales locales con
sus diversos estandares y politicas.
Naturalmente, la cuestidon que se
plantea es la de si deberfa haber
una linea trazada entre grandes y
pequenos o entre supervisores
del BCE y nacionales.

Cualquier eleccién implica cos-
tes y problemas. Si el BCE preten-
de supervisar incluso a los bancos
mas pequenos tendra que confiar
en los supervisores nacionales que
generan «informacién débil»,
tales como la gestion de calidad
de los bancos, de la que a menu-
do depende la supervivencia de
los pequenos bancos, o crear un
gran organismo multinacional,
multilingle y con dotes de mo-
vilidad para llevar a cabo la su-
pervision en cada lugar, tanto
dentro como fuera. Ademas, si
confia en que los supervisores
locales puedan aplicar la misma
metodologia para evaluar la
seguridad y solidez de sanea-
miento de un banco, como en el
caso del sistema CAMELS en Es-
tados Unidos, se precisara una
formacién considerable de los su-
pervisores locales, para evitar el
problema al que se enfrenta Es-
tados Unidos de calificaciones
distintas si son evaluadores na-
cionales o estatales.

Lo que queda claro de todo lo
anteriormente dicho es que la
aplicacion puede ser lenta y muy
dificil. Parece probable y l6gico
que en los primeros momentos el
BCE regulara los grandes bancos
dejando los pequenos para los su-
pervisores nacionales. En nuestra
opinién, esto parece sensato,
dado que un gran grupo bancario
posee bancos sistémicamente im-
portantes cuya insolvencia podria
generar el efecto contagio hacia

otros bancos de la zona del euro.
Los bancos no importantes desde
el punto de vista sistémico po-
drian permanecer al principio bajo
el control del regulador local. Aun-
que algunos hablan de un calen-
dario definido para la aplicacion,
es dificil creer que tal calendario se
pueda seguir en la practica.

Otra cuestion adicional que pa-
rece haber sido pasada por alto es
la habilidad normativa entre la su-
pervisién del BCE de los 17 paises
de la eurozona y la de los 10 pai-
ses que estan fuera de ella, ya que
podria conducir a otro sistema
de supervision dual, entre paises de
dentro y de fuera de la misma. No
es aventurado imaginar un esce-
nario de «carrera hacia el fondo»
(race to the bottom, en inglés),
donde un pais de fuera de la euro-
zona podria aplicar un sistema de
supervisibn menos estricto con el
fin de inducir a los bancos a tras-
ladarse alli 0 a constituir un nuevo
banco en su pais. En las discusio-
nes llevadas a cabo hasta ahora, la
Unica proteccion contra tal riesgo
se construye mediante el estable-
cimiento de un colegio de super-
visores comunes dispuestos a
cooperar con el BCE.

2. Eurosistema de garantia
de depésitos financiado
privadamente

Actualmente existe una diversi-
dad de sistemas de garantia de de-
podsitos en los paises de la Union
Europea. {Cudles son las barreras
que impiden la creacién de un sis-
tema de garantia de depdsitos
unificado y financiado privada-
mente (por los bancos)? Hay tres
cuestiones principales: 1) la cober-
tura de los dep0sitos, 2) la fijacion
del precio de la prima de seguros
y 3) el respaldo del gobierno.

Como ya se ha dicho anterior-
mente, la cobertura maxima de
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los asi llamados ahorradores ase-
gurados es de 250.000 délares
en Estados Unidos, nivel al que se
ha llegado en la reciente crisis fi-
nanciera a partir de los solamente
100.000 délares que habia antes.
Determinar cual es el limite supe-
rior de cobertura de un ahorrador
pequeno no es tarea facil dadas
las diferencias de ingresos, rique-
za y sofisticacion en los distintos
palises de la zona euro, por lo que
al final la cobertura puede ser
mucho mas el resultado de una
decision politica que de una eco-
némica.

La sequnda cuestion es la fija-
cion del precio de la prima. Como
ya se ha dicho en el apartado Il
en relacion al FDIC, ningun es-
quema de garantia de depdsitos
financiado privadamente puede
enfrentarse a un shock sistémico
a menos que se hayan tomado
grandes medidas frente a tales
riesgos reflejadas en las primas.
En un minimo, las primas debe-
rfan crear un fondo de suficiente
tamano para lidiar con una can-
tidad «normal» de quiebras ban-
carias con su propia idiosincrasia.
Desde 1994 esto se ha hecho en
Estados Unidos mediante la fija-
cién de primas en funcion del
riesgo del banco, inicialmente
medido a través de la puntuacion
CAMELS y de su ratio de capital.
Después, esto ha evolucionado
hasta convertirse en un modelo
multidimensional de puntuacién
de crédito que tiene innumerables
caracteristicas del riesgo bancario.
Parece solo razonable que, en sus
estadios mas tempranos, cual-
quier sistema de seguro de depo-
sitos de la Unidn Europea o de la
eurozona deberfa contar con un
conjunto muy simple de carac-
teristicas de riesgo, a lo mejor
imitando la puntuacién de super-
vision y la ratio de capital que se
usaban en Estados Unidos al
principio, como ya se ha dicho.
Una cuestion adicional es si esa

garantia de depodsitos cubriria
solo a los bancos de la eurozona
o se extenderia a todos los ban-
cos de la Unién Europea.

La tercera cuestion es la de la
solvencia del fondo de garantia
durante una crisis. Como ya se ha
dicho, el FDIC habia tenido que
echar mano en alguna ocasién
de su linea de crédito con el go-
bierno de Estados Unidos en los
periodos de riesgo sistémico. Si
se aboga por un sistema de ga-
rantia de depdsitos en la eurozo-
na financiado de manera privada,
los gobiernos implicados tendran
gue estar listos para dar fondos que
mantengan la solvencia del sis-
tema de garantia. El problema
aqui es que habrd 17 (y posible-
mente 27) gobiernos en vez de
uno, y sera importante la legisla-
cion que se ha de compartir por
los gobiernos para proporcionar
o estar dispuestos a proporcio-
nar tales fondos. Esta normativa
compartida podria terminar bien,
siendo una decision politica mas
que economica.

3. Reestructuracion de los
mecanismos de rescate
y de resolucion

En lo concerniente a una poli-
tica comun de reestructuracién
parece ir creciendo la opinién de
que tales fondos deberian ser pro-
vistos por el actual Mecanismo
Europeo de Estabilidad (MEDE)
para recapitalizar a los bancos
con problemas, de manera simi-
lar a como los utilizé el gobierno
estadounidense en su programa
TARP para recapitalizar algunos
de los 600 bancos norteamerica-
nos. En la actualidad parece
haber cierta oposicidon a ello, por
ejemplo en Alemania, basada en
la creencia de que los fondos del
MEDE se deberian utilizar sola-
mente para sostener a los paises
y no a la banca privada.

Esta opinion es miope, ya que
cuando el MEDE presta los fon-
dos a un pais no es facil advertir
a dicho pais para que no use esos
fondos en la recapitalizacién de
sus bancos. En verdad, puede de-
cirse que un mecanismo directo
de inversion de capital en los
bancos a través del MEDE podria
ser preferido a un mecanismo in-
directo a través de los gobiernos.

Si se diese poder al MEDE para
recapitalizar a cada banco de la
eurozona, se enfrentarfa a los mis-
mos dilemas que el gobierno de
Estados Unidos durante la recien-
te crisis, a saber: 1) qué bancos
merece la pena recapitalizar en
vez de cerrar, 2) si deberian estar
limitados los fondos disponibles
para cada banco, por ejemplo a
un porcentaje de sus activos de
riesgo, 3) cudl deberia ser la forma
de recapitalizacion, acciones ordi-
narias, acciones preferentes o
deuda subordinada, dadas las
ventajas y desventajas de estas en
términos de poder de gobernanza
y riesgo de pérdidas.

La cuestién de quién deberia
cerrar un banco y con qué criterio
puede tornarse espinosa. Se ha
propuesto que el BCE tenga tanto
poderes de concesién de licencias
como de cierre. Sin embargo, a di-
ferencia de la legislacién concursal
comun en Estados Unidos en lo
concerniente a la preferencia de los
acreedores (que apoya al deudor),
el BCE se enfrentard a 17 paises
con 17 leyes distintas sobre quie-
bra que pueden apoyar al deudor
o al acreedor. Cualquier cierre de
un banco por el BCE puede tener
que Vérselas con retos legales por
parte de acreedores o deudores
hasta que la Unién Europea llegue
a desarrollar una ley concursal
comun que defina los derechos y
las prioridades de los acreedores.

Por ultimo, si hay bancos que
desaparecen durante una crisis sis-
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témica, ¢deberia establecerse un
fondo de resolucién respaldado
por el gobierno de la eurozona?
Los mecanismos de compartir pér-
didas de la RFC, RTCy el FDIC pue-
den ser un modelo para tal
«Euro-fondo», cuya eleccion final
puede ser en gran medida politica.

Curiosamente, a pesar de
estas dificultades aparentes, los
ministros de Finanzas de la Union
Europea acordaron en junio de
2013 un nuevo plan de rescate
bail-in para los bancos europeos
con problemas. La novedad de la
propuesta es que accionistas y acree-
dores asumiran una primera pérdi-
da antes de que se utilicen los fon-
dos del MEDE u otros fondos
estatales especiales. Basicamente, la
propuesta inicial es que accionistas
y acreedores asuman una primera
pérdida del 8 por 100, es decir, el
8 por 100 de los pasivos son elimi-
nados, reduciendo la brecha de pa-
trimonio neto negativo entre
pasivos y activos. Solo después de
gue los accionistas y los acreedores
asuman dicha pérdida, podran uti-
lizarse los fondos del MEDE u otros
fondos estatales. Los demas depo-
sitantes estaran totalmente prote-
gidos hasta 100.000 euros.

La propuesta tendra que pasar
por muchas etapas de aproba-
cion legislativa, incluyendo el Par-

lamento Europeo y la legislacion
local de cada pals, pero parece
ser una alternativa racional a una
politica de rescate bail-out que
simplemente aumenta la inesta-
bilidad y el riesgo sistémico del
sistema bancario.

IV. CONCLUSIONES

Se han empleado ciento cin-
cuenta anos en regular la banca
en Estados Unidos y no se ha lo-
grado ni siquiera hoy, con cuatro
«agencias» de supervisién que vi-
gilan las organizaciones bancarias
(los 50 entes regulatorios estata-
les, la OCC, el FDIC y la Reserva
Federal), con grandes y variados
poderes individuales que a menu-
do se solapan tanto en la evalua-
cién como en la supervisién. La
eurozona esta justo al comienzo
de lo que puede ser un largo y
complicado proceso, y queda por
ver si se puede llevar a cabo una
unificacion con un conjunto tan
diverso de economias, con super-
visores locales y con variadas leyes
sobre insolvencias. Sin embargo,
ha sido util considerar el modelo
de Estados Unidos para ver los
beneficios y costes de los distintos
enfoques sobre los tres pilares de
la unién bancaria europea: super-
vision, garantia de depdsitos y
reestructuracién/resolucion.

NOTAS

(*) Traduccion del inglés realizada por
Maria Teresa Fernandez Ferndndez, Universi-
dad Rey Juan Carlos.

(1) Las siglas se mantienen en inglés por
su amplia difusion y uso en la literatura finan-
cieray por corresponder a su nombre original
«Office of the Comptroller of the Currency».
En los paises latinoamericanos se suelen refe-
rir a esta institucién como Contraloria de la
Moneda y se suele designar al interventor
como Contralor. (N. de la T.)

(2) La traduccion exacta de FDIC es Cor-
poracion Federal de Seguro de Depositos. La
traduccién de Fondo Federal de Garantia de
Depésitos se ha hecho para familiarizar dicha
institucién con su homdloga en Espana, que es
el Fondo de Garantia de Depésitos. (N. de la T.)

(3) Véase SuMIT AGARWAL et al., «Inconsistent
Regulators: Evidence from Banking», enero de
2012.

(4) Troubled Asset Relief Program: pro-
grama del gobierno de Estados Unidos para
comprar activos y acciones de instituciones fi-
nancieras para fortalecer su sector financiero
(aprobado como ley el 3 de octubre de 2008).
Fue la medida més importante para hacer
frente a la crisis de las hipotecas subprime.

(5) En inglés, too big to fail.

(6) Es importante sefalar que el gobierno
del Reino Unido participaba en el capital so-
cial del fallido RBS (Royal Bank of Scotland).

(7) A través de la ley FIRREA (Financial
Institutions Reform, Recovery and Enforcement
Act) de 9 de febrero de 1989.

(8) DAMIAN PALETTA, Wall Street Journal, 31
de agosto de 2009.

(9) Véase la propuesta normativa del
Consejo «Concerning Specific Tasks on the
European Central Bank concerning policies
relating to the potential supervision of credit
institutions», 12 de septiembre de 2012.

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.© 137, 2013. ISSN: 0210-9107. «CONSTRUIR UNA UNION BANCARIA»

25







COLABORACIONES

Il
PILARES BASICOS
DE LA UNION BANCARIA




Resumen

En este trabajo se hace un andlisis de los
factores por los que la creacién de una unién
bancaria es clave para el correcto funcio-
namiento de la unién monetaria, asi como un
analisis exhaustivo de los componentes fun-
damentales de dicha unién. Sobre esta base
se identifican ademas los principales retos que
serd necesario superar para que la unién ban-
caria sea un éxito.

Palabras clave: union bancaria, factores,
componentes, retos.

Abstract

This article seeks to analyse the reasons
why a banking union is a necessary condition
for the correct functioning of the European
Monetary Union and secondly, as the main
components of a successful banking union.
In addition, the article describes the main
challenges that will have to be addressed
in order to accomplish the objectives of a
well-functioning banking union.

Key words: banking union, components,
reasons, challenges.

JEL classification: GO1, G21, G28.

CONSTRUIR UNA UNION BANCARIA

Alvaro BENZO

Experto Nacional Destacado en la Comision Europea

I. INTRODUCCION

A actual crisis econémica y
financiera ha puesto de ma-
nifiesto la amenaza que
supone la fragmentacion del sis-
tema financiero no solamente
para la recuperacion econémica
sino sobre todo para el futuro del
mercado Unico y de la zona euro.

Las condiciones de financiacién
de los bancos en la zona euro se
han visto fuertemente afectadas por
la salud financiera de los Estados
donde los bancos estan estableci-
dos. El coste de financiacion de las
entidades de crédito tiene como
punto de partida esencial la prima
de riesgo del Estado donde estén
establecidas. Las principales agen-
cias de rating incluso tienen en
cuenta los recursos disponibles de
los gobiernos nacionales a la hora
de establecer el rating de un ban-
co (1). Este rating a su vez tiene un
impacto sobre el coste de financia-
cion de dicho banco. Como conse-
cuencia de ello, un banco espanol,
en condiciones de solvencia, calidad
crediticia y liquidez similares a las de
un banco aleman, en estos mo-
mentos se financiara generalmente
a un coste muy superior. Con ob-
jeto de sostener los margenes de
intermediacion, este coste, en con-
diciones normales, se traslada a la
economia real al reflejarse en los
tipos ofrecidos por cada banco a
sus clientes. Por tanto, dicha frag-
mentacion perjudica a su vez la re-
cuperacién econdmica.

Los efectos de la fragmenta-
cion en el sistema financiero co-
bran una especial relevancia en la
UE ya que el sector bancario pro-
porciona aproximadamente el 80
por 100 del crédito a empresas,

frente a tan solo un 50 por 100 en
Estados Unidos. Por tanto, la finan-
ciacién bancaria determina de
forma fundamental el coste del
crédito en Europa. Ademas, este
alto grado de intermediacién con-
vierte al crédito bancario en el
principal mecanismo de transmi-
sion de la politica monetaria.
Como consecuencia de ello, la
fragmentacion del sector bancario
europeo afecta seriamente no solo
a las condiciones de financiacién
de las empresas sino también a la
capacidad de proporcionar esti-
mulos a la economia a través de la
politica monetaria.

Por tanto, la situacion actual
exige medidas decididas para fa-
cilitar y fortalecer el proceso de
integracion en el sector financie-
ro europeo.

La crisis de deuda soberana ha
dado lugar al establecimiento de
mecanismos de control y sancion
que refuerzan la gobernanza eco-
némica de la zona euro, favore-
ciendo el proceso de integracion
econdmica. De la misma manera,
la unién bancaria se propone im-
plantar mecanismos comunes de
vigilancia, sancion y resolucién
de crisis en el sector bancario, para
evitar su fragmentacion y mejorar
ademas la estabilidad financiera.

Ademas existe una dicotomia
importante entre la naturaleza
transfronteriza de los grandes gru-
pos bancarios europeos y el carac-
ter exclusivamente nacional de la
supervision bancaria en Europa.
Esta dicotomia ha generado pro-
blemas graves de coordinacion
entre autoridades nacionales du-
rante la resolucién de las crisis
gue han afectado a entidades
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transfronterizas como el banco is-
landés Landsbanki, Fortis o Dexia.

En Chipre, la crisis de Laiki Bank
y del Banco de Chipre han arrastra-
do al pais al borde del colapso
dada la incapacidad financiera del
Estado para hacer frente a los pro-
blemas de un sistema bancario
cuyos activos suponen mas de un
700 por 100 del PIB nacional. La
existencia de mecanismos y nor-
mas comunes para la gestion de
crisis que no dependan de la dis-
ponibilidad de recursos nacionales
deberian facilitar la resolucién de
casos similares sin provocar efectos
como los observados en Chipre.

En consecuencia, parece fun-
damental no solo tratar de rom-
per o al menos mitigar el vinculo
entre bancos y Estados, sino ade-
mas crear estructuras integradas
que faciliten la supervision y reso-
lucion de grupos bancarios que
extienden sus actividades mas
alla de sus fronteras nacionales.

Por todo ello, el 29 de junio de
2012, los jefes de Estado y de go-
bierno de la Unidon Europea pidie-
ron al presidente del Consejo
Europeo que desarrollara una
hoja de ruta para el establecimien-
to de una verdadera union econé-
mica y monetaria. El mismo dia
acordaron también la creacion de
un mecanismo Unico de supervi-
sién bancaria que permitiria ade-
mas la recapitalizacion directa de
entidades de crédito por el MEDE,
cuyo fin es evitar que su coste re-
caiga enteramente en el Estado
donde esas entidades estén esta-
blecidas. Esta decision supuso el
primer paso hacia la creacién de
una union bancaria en Europa.

Los elementos bésicos sobre
los que deberia asentarse esta
union son los siguientes: un me-
canismo Unico de supervisiéon, un
mecanismo Unico de resolucion
de entidades cuya viabilidad se ve
amenazada, asi como una red de
seguridad comun, fuerte.

Este articulo hace un repaso
de los elementos necesarios para
construir una unién bancaria en
Europa o, mas concretamente,
en la zona del euro.

Il. ¢POR QUE ES NECESARIA
LA UNION BANCARIA?

El sector bancario juega un
papel fundamental en la econo-
mia de la zona euro al ser la prin-
cipal fuente de financiacion para
las empresas y los particulares. La
importancia de la intermediacién
se hace patente en un contexto
de crisis financiera como el actual,
ya que las dificultades por las que
atraviesa el sistema financiero tie-
nen un impacto directo sobre las
empresas y su capacidad para fi-
nanciar sus actividades.

En la zona del euro, el Eurosis-
tema fija las condiciones en que
se financian los bancos, afectando
de forma directa a los tipos de in-
terés a corto plazo. Estas condicio-
nes son idénticas para todos los

bancos de la eurozona y, por tanto,
los tipos de interés de préstamos
y depdsitos en distintos paises de-
berian verse afectados de forma
similar por cambios en la politica
monetaria del Banco Central Euro-
peo. Las divergencias entre los
tipos ofrecidos por distintos ban-
cos en distintos paises deberian
producirse Unicamente por las di-
ferencias en el riesgo de crédito de
las contrapartes, el coste de finan-
ciacion de cada entidad o la pru-
dencia de las politicas crediticias
aplicadas. Por tanto, la existencia
de divergencias notables entre en-
tidades con un perfil riesgo similar
tiende a indicar distorsiones en el
mecanismo de transmision de la
politica monetaria.

Como apuntan Jevcak y Briciu
(2013), a partir de finales de
2008y principios de 2009 se ob-
serva un aumento muy significa-
tivo de las divergencias en los
tipos de interés entre distintos
paises de la zona del euro (grafi-
cos 1y 2). Dichas divergencias

GRAFICO 1

TIPOS DE INTERES EN PRESTAMOS A HOGARES
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GRAFICO 2
TIPOS DE INTERES EN PRESTAMOS A EMPRESAS
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son mas pronunciadas en los
tipos de interés que se aplican en
el crédito a empresas, como

muestra el grafico 2. Adicional-
mente, se observa un diferencial
mayor entre préstamos a empre-

GRAFICO 3
DIFERENCIAL ENTRE PEQUENOS Y GRANDES PRESTAMOS A EMPRESAS
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sas de menor volumen con res-
pecto a los créditos a empresas
con mayores activos totales (gra-
fico 3). Estas divergencias indican
que el coste de financiacion de
las empresas, ceteris paribus, es
mayor en los Estados de la peri-
feria de la zona del euro, que han
sufrido la crisis con mayor dure-
za. Las diferencias entre paises en
cuanto al coste de financiacién
de las empresas afectan de ma-
nera especial a las pymes, motor
fundamental del tejido producti-
vo y el empleo de los paises de la
eurozona.

Por otro lado, se observa que,
aunque el diferencial entre los
tipos de interés del mercado mo-
netario y los tipos que fija el BCE
se han reducido e incluso se han
convertido en negativos durante
la crisis, el diferencial entre los
tipos de interés del crédito mino-
rista y los tipos de interés del
mercado monetario ha aumenta-
do (gréfico 4). La evolucion de los
tipos del mercado monetario con
respecto al tipo que fija el BCE
reflejan, en gran medida, las me-
didas extraordinarias tomadas en
materia de politica monetaria. Sin
embargo, esto no se refleja en los
tipos que ofrecen los bancos a sus
clientes ya que los spreads en el
crédito a empresas y particulares
han aumentado. Esto sugiere que
determinados fendmenos en el
sector bancario estan afectando
al mecanismo de transmision de
la politica monetaria.

En cuanto a las posibles cau-
sas que pueden originar estas
diferencias, se observa que en
paises donde el coste de finan-
ciacion de las empresas es mayor,
los bancos tienen que hacer fren-
te a un mayor coste de financia-
cion en el mercado y a una mayor
dotacién de provisiones como
consecuencia de un deterioro
mas acusado de su cartera credi-
ticia (grafico 5). Para hacer frente
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GRAFICO 4
DIFERENCIAL ENTRE TIPOS DEL MERCADO MONETARIO
Y EL TIPO DEL BCE
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GRAFICO 5
CALIDAD CARTERA CREDITICIA Y TIPOS DE INTERES
DE PRESTAMOS BANCARIOS
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a estos costes superiores, las en-
tidades de crédito deben aumen-
tar sus margenes y esto a su vez
repercute en las empresas en
forma de crédito més caro. Esto
es precisamente lo que se puede
observar en paises como Espanfa,
Chipre o Eslovenia, donde los
margenes de intermediacién
estan entre los mas elevados de
la zona del euro (grafico 6). Estos
paises junto con ltalia y Portugal
estan ademas entre los paises
donde el coste del crédito es mas
elevado (gréafico 7).

lll. ELEMENTOS
PRINCIPALES DE LA
UNION BANCARIA

1. Antecedentes

Al comienzo de la crisis finan-
ciera, en febrero de 2009, un co-
mité de expertos encabezado por
Jacques de Larosiere propuso la
creacion de una estructura de su-
pervisiéon financiera europea mas
integrada.

Las conclusiones del informe
Larosiére identificaron «graves li-
mitaciones» en el marco de super-
vision existente como uno de los
principales fallos que dieron lugar
a la crisis financiera. Los supervi-
sores financieros no intercambia-
ban informacién suficiente para
entender la magnitud de los de-
sequilibrios generados a nivel
global. El informe apuntaba inclu-
so a una falta de voluntad de los
supervisores de actuar de forma
bilateral para atajar los problemas
debido al entorno altamente
competitivo que se habia gene-
rado entre entidades y centros
financieros.

Por todo ello, el informe pro-
ponia la creacion de una estruc-
tura de supervision europea mas
integrada. Para ello, los comités
de nivel 3 (2) se convertirian en
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GRAFICO 6
TIPOS DE INTERES DE PRESTAMOS BANCARIOS Y MARGENES
DE INTERMEDIACION
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GRAFICO 7

COSTE MEDIO DE FINANCIACION DE GRANDES BANCOS
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autoridades de supervision finan-
ciera con competencias sectoriales.
Asi, en el plano microprudencial
se creaban: EBA para el sector
bancario, EIOPA para el sector de
seguros y fondos de pensionesy,
finalmente, ESMA para la super-
vision de mercados. En el plano
macroprudencial se constituia la
Junta Europea de Riesgo Sistémi-
co (JERS) para la identificacion y
prevencién de riesgos de natu-
raleza sistémica. La JERS debia
emitir recomendaciones sobre
las medidas a adoptar una vez
gue se identificaran desequi-
librios que pusieran en peligro
la estabilidad financiera a nivel
de la UE. Estos cuatro organis-
mos constituyeron el Sistema
Europeo de Supervision Finan-
ciera (ESFS, segun sus siglas en
inglés).

Sin embargo, desde su crea-
cion estos organismos han careci-
do de poderes de ejecuciény
supervision directos que les permi-
tan tomar medidas propias de la
supervision. Tan solo ESMA ejer-
ce labores directas de supervi-
sion respecto de las agencias de
rating. Esto se debe a que nin-
guna autoridad nacional tenfa
previamente asignada ninguna
competencia de supervision con
respecto a estas entidades. En la
mayoria de los casos, la efectivi-
dad de las decisiones de estos
organismos dependen de la vo-
luntad de los Estados miembros
o de la Comisién Europea de aca-
tarlas o refrendarlas. Ademaés, el
proceso de toma de decisiones,
tal y como esta disefado, en la
practica carece de la agilidad que
serfa necesaria.

En lo que se refiere al sequndo
pilar de la unién bancaria, la re-
solucién de entidades con pro-
blemas graves de viabilidad, la
Comision Europea ha jugado un
papel fundamental hasta este
momento.
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La Comisién Europea tiene
competencia exclusiva en materia
de ayudas de Estado en la Unién
Europea. Esto significa que la Co-
misién debe autorizar todas las
medidas de apoyo a entidades fi-
nancieras que constituyan ayuda
de Estado. Durante esta crisis, la
Comisidn no se ha opuesto a los
distintos apoyos concedidos a
entidades nacionales, sobre la
base de la necesidad de protec-
cion de la estabilidad financiera.
Sin embargo, la Comisién ha exi-
gido a todas las entidades bene-
ficiarias de ayuda que apliquen
planes de reestructuracién cuan-
do la ayuda sea significativa y su-
pere un determinado volumen.
El objetivo de estos planes es
asegurar la viabilidad de las en-
tidades e introducir medidas
compensatorias, fundamental-
mente en forma de ventas de acti-
vos, que restablezcan el equilibrio
competitivo en la UE. La filosofia
es basicamente que las entidades
gue se han mantenido en el mer-
cado gracias a ayudas del Estado,
cuando en condiciones normales
podrian haber quebrado y desapa-
recido, deben reducir sus activida-
des y vender activos productivos
para restablecer el equilibrio com-
petitivo.

Las tareas que ha desempena-
do la Comisién para el analisis,
negociacion y aprobaciéon de di-
chos planes de reestructuracion
la han convertido de facto en
autoridad de resolucion, ya que
dichos planes determinan en
gran medida la forma y estructu-
ra de las entidades en el futuro.

Por tanto, a lo largo de esta cri-
sis se han dado pasos que han ido
sentando las bases de la unién
bancaria que ahora se plantea
crear. El Sistema Europeo de Super-
vision Financiera supuso un avance
importante y sobre todo un cambio
de mentalidad en Europa, que re-
flejaba una mayor conciencia de la

necesidad de crear estructuras de
supervision adecuadas para un sec-
tor financiero transfronterizo, favo-
reciendo la integracién de los
mercados financieros.

2. Un mecanismo unico
de supervision (MUS)

El mecanismo de supervision
Unico para el sector bancario
europeo esta ya practicamente per-
filado después de que en diciembre
de 2012 el Consejo Europeo alcan-
zara un acuerdo unanime para su
creacién y de que en marzo de
2013 el Parlamento Europeo y el
Consejo alcanzaran un acuerdo po-
litico sobre el texto legal. Su apro-
bacién definitiva y entrada en vigor
se espera para septiembre.

El MUS constituye la base fun-
damental de la unién bancaria
sobre la que se asientan el resto
de sus componentes. Su &mbito de
aplicacién determinara casi con
total seguridad el del mecanismo
Unico de resolucién (MUR) para
mantener con ello la necesaria
consistencia. Ademas, el Consejo
Europeo ha subordinado la reca-
pitalizacién directa de bancos a
la existencia de una supervision
Unica y comun para los bancos
de la zona del euro que sean sus-
ceptibles de ser recapitalizados.

El objetivo primordial del MUS
sera garantizar la estabilidad finan-
ciera en la zona del euro aplicando
criterios de supervision rigurosos
y homogéneos para todas las en-
tidades de crédito que abarque.
Aunque el establecimiento de
una supervision Unica no es por
si solo suficiente para atajar el
problema de fragmentacién fi-
nanciera senalado anteriormente,
es una pieza clave para recuperar
la confianza en el sistema finan-
ciero europeo, al garantizar una
aplicacion uniforme de los crite-
rios de supervisién y una mayor

independencia de la funcién su-
pervisora respecto de otros inte-
reses de ambito nacional.

2.1. Ambito de aplicacién

Quedaran bajo la tutela del
BCE todas las entidades de cré-
dito legalmente establecidas en
Estados miembros de la zona del
euro, asi como las sucursales en
dichos Estados miembros, de en-
tidades de crédito establecidas
fuera de la zona del euro cuando
cumplan las siguientes condi-
ciones:

— Sus activos totales sean su-
periores a 30.000 millones, o

— Sus activos tengan un valor
que exceda el 20 por 100 del PIB
del Estado miembro donde se en-
cuentre establecido, o

— Hayan solicitado asistencia
financiera del FEEF o el MEDE, o

— En el caso de que el super-
visor nacional o el BCE conside-
ren que esa entidad tiene una
importancia significativa para la
economia nacional.

Sin perjuicio de lo anterior y
en todo caso, las tres entidades
mas relevantes en cada Estado
miembro estaran sujetas ex lege
a la supervision directa del BCE.

Estos criterios hacen que el
ambito de aplicacion del meca-
nismo de supervisién Unica sea
muy amplio, garantizando que la
gran mayoria de los activos de las
entidades de crédito de la zona
del euro estén bajo el paraguas
de la unién bancaria. Con ello se
pretende eliminar las diferencias
en los criterios de supervision que
hasta ahora existian. De esa ma-
nera, todas las entidades supervi-
sadas se verian sometidas a las
mismas practicas de supervision,
garantizando una supervisién fi-
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nanciera homogénea y la igual-
dad competitiva entre entidades
de crédito en la unidén monetaria.

En Espafa, mas del 90 por
100 de los activos bancarios es-
taran supervisados directamente
por el BCE.

2.2. Poderes del supervisor

Para llevar a cabo su labor, el
BCE contard con poderes muy
amplios que hasta ahora residian
en las autoridades nacionales de
supervision. Dada la importancia
que tiene el sector bancario en la
economia europea, la creacién
del MUS supone un traspaso de
poderes al &mbito comunitario
absolutamente trascendental
para el sector bancario. Concre-
tamente, el BCE tendra potestad
para:

— Conceder autorizacién a las
entidades de crédito.

— Autorizar la creacion de su-
cursales y la prestacion de servi-
cios bancarios transfronterizos,
en Estados que no son miembros
de la zona del euro.

— Analizar las peticiones para
la adquisicién o venta de partici-
paciones en entidades de crédito
excepto en el caso de resolucién
de una entidad.

— Garantizar el cumplimiento
de las normas de solvencia, go-
bierno corporativo, control del
riesgo asi como todas las demas
normas que regulan la actividad
bancaria.

— Realizar actuaciones supervi-
soras o inspecciones para verificar
el cumplimiento de la normativa
bancaria e imponer requerimien-
tos adicionales para garantizar la
solvencia, liquidez y correcta ges-
tion del riesgo.

— Realizar pruebas de esfuer-
zo (test de estrés).

— Supervisar conglomerados
financieros.

— Realizar actuaciones super-
visoras en relacion con los planes
de recuperacién e intervencion
temprana en entidades de crédito.

2.3. Proceso de toma
de decisiones

El érgano de decision del MUS
estard compuesto por un Presi-
dente, un Vicepresidente, cuatro
representantes del BCE y un re-
presentante de cada una de las
autoridades de supervisiéon ban-
caria de los Estados miembros
participantes en el MUS. Cada
uno de los miembros de este
Consejo de Supervisién tendra un
voto y las decisiones, como
norma general, se tomaran por
mayoria simple. En caso de em-
pate, el Presidente tendra voto
cualitativo. Posteriormente, las
decisiones del Consejo de Super-
vision se transmitiran al Consejo
de Gobierno del BCE, que tendra
derecho a oponerse en un plazo
a determinar.

Los Estados de la UE no perte-
necientes a la zona euro que de-
cidan adherirse voluntariamente
al MUS no estaran representados
en el Consejo de Supervision. Sin
embargo, en caso de desacuerdo
con una decision del Consejo de
Supervision, podran notificar su
desacuerdo al Consejo de Gobier-
no del BCE, que tomara una de-
cision resolviendo el conflicto en
el plazo de cinco dfas.

Con objeto de garantizar una
adecuada separacion entre poli-
tica monetaria y supervision ban-
caria, el marco regulatorio prevé
la creacion de un panel de me-
diacion. Este panel debera resol-

ver los conflictos que pudieran
surgir cuando el Consejo de Go-
bierno del BCE se oponga a una
decision del Consejo de Supervi-
sion y algunos Estados miembros
expresen diferencias de opiniéon
con respecto a la decisiéon del
Consejo de Gobierno del BCE.

3. Un mecanismo unico
de resolucion (MUR)

La existencia de una supervi-
sion Unica exige también un me-
canismo de resolucién Unico, que
aplique criterios uniformes para
el conjunto de la unién y no se
vea influida por consideraciones
nacionales de politica econémica
o financiera. Combinar una su-
pervision europea con autorida-
des nacionales de resolucién,
cada una con criterios de actua-
cion y consideraciones diferentes,
puede generar ineficiencias y pro-
blemas de coordinacion que im-
pidan alcanzar los objetivos de
una verdadera unidn bancaria. Es,
por tanto, el segundo pilar funda-
mental de la unién bancaria.

El MUR se compondria de una
autoridad central de resolucién
bancaria y posiblemente un fondo
de resoluciéon bancaria europeo.

El correcto funcionamiento
del MUR exige un marco regula-
torio adecuado que dote a la
autoridad de resolucion de po-
deres claros y de un abanico de
herramientas lo suficientemente
amplio. Ademas, la autoridad
debe tener un mandato claro
que determine su ambito de ac-
tuacion.

3.1. Ventajas de una autoridad
Unica de resolucién

Una autoridad de resolucién
bancaria central puede agilizar y
facilitar la resolucién de entida-
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des transfronterizas, ya que evita
los conflictos que pueden surgir
entre las autoridades nacionales
responsables de las distintas en-
tidades que forman parte de un
grupo bancario transfronterizo.

Las crisis de entidades como
Fortis o Dexia han puesto de ma-
nifiesto las diferencias que pueden
surgir entre autoridades naciona-
les a la hora de repartirse el coste
de la intervencién en este tipo de
grupos transfronterizos o de de-
terminar su futuro (FMI, 2013).
La falta de coordinacién y los re-
trasos en la toma de decisiones
en estos procesos aumenta sig-
nificativamente los costes de
resolucion y el riesgo de retirada
masiva de depdsitos y contagio a
otras entidades.

3.2. Riesgos de un
conglomerado de
autoridades nacionales

La existencia de varias autori-
dades nacionales aumenta la
complejidad y la incertidumbre
ante un proceso de resolucién.

Las medidas que se adoptan
en un proceso de resolucién
abarcan desde la imposicion de
pérdidas a acreedores, incluyen-
do depositantes, hasta la transfe-
rencia de funciones basicas de un
banco a otra entidad para garan-
tizar su continuidad. Estas medi-
das implican un cierto nivel de
discrecionalidad y juicio por parte
de la autoridad que gestiona el
proceso, ya que es preciso elegir
entre distintas opciones, valoran-
do las posibles implicaciones de
las distintas medidas sobre la es-
tabilidad financiera. En ausencia
de una autoridad Unica que apli-
que criterios uniformes en todos
los casos, se pueden generar in-
certidumbres entre los inversores
y por tanto afectar a las entida-
des mas débiles.

Ademas, este sistema practi-
camente eliminaria cualquier po-
sibilidad de que se acordara crear
un fondo Unico de resolucién
bancaria, puesto que las comple-
jidades de gestionar los recursos
de un fondo europeo se multipli-
carfan en ausencia de una auto-
ridad Unica. Sin tal fondo, las
medidas que se podrian adoptar
para resolver una entidad en una
situacion de crisis dependerian en
Ultima instancia de los recursos
disponibles en el fondo nacional
correspondiente, como ocurre
ahora. Con ello se perderia uno
de los grandes objetivos de la
union bancaria que es el de elimi-
nar el vinculo entre los Estados y
sus bancos.

3.3. Ambito de aplicacién

Para garantizar una coheren-
cia en la unién bancaria, como
minimo las entidades sujetas a la
supervision Unica del MUS deben
estar también sujetas al MUR. En
caso contrario, se puede crear un
sistema financiero a dos velocida-
des dentro del grupo de entida-
des sujetas a supervisién Unica.

IV. RED DE SEGURIDAD

Durante la actual crisis finan-
ciera los Estados han considerado
necesario conceder un gran volu-
men de ayudas a los bancos para
salvaguardar la estabilidad finan-
ciera y evitar que se produjera
una retirada masiva de depdsitos
o un colapso total y prolongado
de los mercados financieros
(grafico 8). Gobiernos y bancos
centrales han concedido a sus
bancos grandes cantidades de
liquidez, garantias estatales sobre
depdsitos y otros pasivos, instru-
mentos de capital, etc. Si bien el
nuevo marco de resolucién ban-
caria tiene como objetivo primor-
dial reducir el coste de una crisis

para los contribuyentes, el proce-
so de intermediacién financiera
requiere mecanismos sélidos que
garanticen a los depositantes sus
ahorros, eviten los riesgos de
contagio y permitan ademas pre-
servar funciones basicas para la
economia cuando una entidad
entra en resolucion.

Hasta ahora estos mecanismos
han sido puramente nacionales, a
excepcién de la liquidez propor-
cionada por el BCE en la zona del
euro. Sin embargo, los fondos de
garantia de depositos y los fon-
dos nacionales de resolucion de
bancos tienen una capacidad li-
mitada (de acuerdo con los borra-
dores de directiva europea que
estan todavia en fase de negocia-
cion, los fondos de garantia de
depdsitos deberan tener recursos
equivalentes al 1,5 por 100 de los
depositos garantizados y los fon-
dos de resolucion recursos equi-
valentes al 0,8 por 100 de los
depositos garantizados). Esta ca-
pacidad es suficiente para hacer
frente a crisis que afecten a enti-
dades individuales, pero en crisis
sistémicas, como la que se vive ac-
tualmente, pueden ser necesarios
fondos adicionales para garantizar
los ahorros de los depositantes y
las funciones esenciales de los ban-
cos. Ademas, las propuestas legis-
lativas europeas establecen un
periodo de transiciéon de 10 afos
hasta que los fondos lleguen el
maximo de su capacidad. En caso
de que los fondos no tuvieran re-
cursos suficientes, entonces el Es-
tado tendria que proporcionar la
liquidez adicional necesaria.

En consecuencia, cuando el
estado de las finanzas publicas
de un Estado ha generado dudas
entre los inversores en cuanto a
la solidez de estos mecanismos
de garantia, los bancos han sufri-
do graves consecuencias en
forma de fuga de depdsitos o im-
posibilidad de financiarse en los
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GRAFICO 8
VOLUMEN TOTAL DE AYUDA A LOS BANCOS (PORCENTAJE PIB)
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Nota: El volumen total de ayuda del Estado al sector financiero en Irlanda es superior al 90 por 100 de PIB. En Grecia este importe es ligeramente superior
al 50 por 100.
Fuentes: Comisiéon Europea y encuesta a Estados miembros.

mercados de capitales. Este pro- | recta de entidades de crédito por | cionamiento de este instrumento
blema es especialmente grave en | el MEDE. Las caracteristicas y fun- | estan en proceso de disefio y ne-
aquellos paises donde el tamano
del sector financiero es muy supe-
rior al de la economia nacional,
como se ha podido comprobar GRAFICO 9
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(gréfico 9), donde el volumen de
necesidades de capital de los
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gociacion. Una vez aprobado, el
MEDE podra utilizar este instru-
mento para inyectar capital direc-
tamente en entidades de crédito
sin que el Estado solicitante con-
traiga ninguna deuda por estas
inyecciones de capital. No obstan-
te, este mecanismo estara sujeto a
normas estrictas que limitan su
aplicacion a casos extremos en
que un banco haya agotado todos
SuUS recursos internos, no pueda
captar mas capital en el mercado
y su Estado de origen no pueda
inyectar capital por sus propios
medios sin poner en riesgo sus
finanzas publicas. Ademas, en una
primera fase, los Estados solicitan-
tes deberan cubrir las pérdidas
latentes en los bancos antes de
ser supervisadas por el MUS. Por
tanto, el mecanismo de recapita-
lizacion directa del MEDE servira
para cubrir necesidades de capi-
tal por riesgos o pérdidas sobre-
venidas con posterioridad a la
entrada en vigor del MUS.

2. Fondo de resolucion
de bancos

Un segundo componente de
esta red de seguridad comun
serfa la creacién de un fondo de
resolucién bancaria comun que
proporcionara los recursos nece-
sarios para resolver de forma or-
denada las entidades insolventes.
En julio, la Comision Europea pu-
blicé un borrador de Directiva
Europea en la que se propone la
creacion de un fondo de resolu-
cion bancaria europeo, Unico
para los bancos que participen en
la unién bancaria. Este fondo se
financiaria con las aportaciones
de los propios bancos para evitar
que el coste de resolucién de
bancos en dificultades recaiga
sobre el Estado.

Cabe preguntarse si el coste
de la creacion de fondos de reso-
lucién financiados mediante

aportaciones de las entidades de
crédito se trasladara en ultima
instancia a los prestatarios de ser-
vicios financieros. En este senti-
do, los fondos de resolucion son
comparables a los fondos de ga-
rantia de depdsitos. Gracias a la
garantia proporcionada por estos
mecanismos, los bancos se pue-
den financiar a un coste menor
ya que el riesgo de pérdidas para
determinados acreedores es
mucho menor. Este ahorro com-
pensa con creces el coste de las
aportaciones al fondo de garan-
tia. En el caso de los fondos de
resoluciéon puede ocurrir algo si-
milar, puesto que los fondos de
resolucion permitiran proteger a
algunos acreedores y funciones
esenciales de los bancos, redu-
ciendo su coste para la entidad.

3. Interaccién entre el fondo
de resolucion bancaria
europeo y el MEDE

Los fondos de resolucion ban-
caria, tal y como estan previstos
en la propuesta legislativa de la
Comision Europea, no actuarian
para recapitalizar y mantener a
flote entidades de crédito invia-
bles sino para hacer posible su
resolucion de forma ordenada, es
decir, evitando que dicho proce-
so afecte a la estabilidad financie-
ra. En un proceso de resolucion
ordenada de un banco, determi-
nados pasivos podrian quedar
excluidos y protegidos contra
pérdidas para evitar riesgo de
contagio a otras entidades y a la
economia real. Esta situacion
puede darse en el caso de deter-
minados pasivos contraidos con
sistemas de pago, entidades de
contrapartida central, algunos
derivados utilizados como cober-
turas, depdsitos o pymes. En la
unién bancaria, el coste de ex-
cluir estos pasivos seria sufragado
por el fondo de resoluciéon ban-
caria europeo.

En esta construccion, el MEDE
no recapitalizaria de forma direc-
ta entidades inviables y por tanto
en resolucion, sino solamente en-
tidades viables, que tengan algun
déficit de capital que no pueda ser
sufragado por la propia entidad ni
por el Estado donde esté legal-
mente establecida. Sin embargo,
de forma indirecta, el MEDE si po-
dria jugar un papel importante
también en procesos de resolu-
cién bancaria. Puede darse el caso
en que un Estado debiera aportar
fondos para compensar la falta de
recursos disponibles en el fondo
de resolucion. En esta situacion,
si el Estado no pudiera aportar
dichos fondos sin comprometer
su equilibrio fiscal, podria solicitar
esos fondos al MEDE, contrayen-
do una deuda con esta institu-
cién. El coste fiscal para el Estado
se podria evitar utilizando un me-
canismo similar al que aplican de-
terminados fondos de garantia de
depdsitos; es decir, mediante el
reembolso de los recursos aporta-
dos por un Estado a través de las
aportaciones que realicen poste-
riormente las entidades al fondo
europeo de resolucién bancaria.

Otra opcidon a explorar en un
futuro es la posibilidad de que el
fondo de resolucién bancaria
europea pudiera recibir fondos
directamente del MEDE y reembol-
sarlos mediante las aportaciones
que los bancos realicen al fondo.
Sin embargo, esta posibilidad no
serfa posible con las herramientas
de las que dispone actualmente
el MEDE.

4. Fondos de garantia
de depodsitos

La Ultima pieza de la red de
seguridad en todo sistema finan-
ciero es el mecanismo de garan-
tia de depdsitos. Este sistema es
la garantia mdas importante y
tiene como finalidad posibilitar el
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mecanismo de intermediacién fi-
nanciera. Incertidumbres en
cuanto a las garantias de depdsi-
tos pueden tener consecuencias
dramaticas para un banco, como
se ha podido observar en Chipre.

Un fondo de garantia de de-
positos europeo seria el Ultimo
pilar de una unién bancaria fuer-
te. Sin embargo, este compo-
nente no esta en la agenda de los
lideres europeos por el momento.
Su ausencia se ve sustituida en
gran medida por una armoniza-
cion de las reglas que gobiernan
este tipo de fondos, garantizando
que todos los fondos en Europa
tengan el mismo nivel de capita-
lizacion y, por tanto, todos los
depositantes en Europa tengan el
mismo nivel de proteccion. Ade-
mas, en caso de que los recursos
de un fondo se agotaran, los Es-
tados de la zona del euro podrian
recurrir en Ultima instancia y, en
caso de no poder obtener los fon-
dos en el mercado, al MEDE para
financiarse y capitalizar el fondo
de garantia de depdsitos (3).

5. Prestamista de ultima
instancia

Las entidades de crédito en la
zona del euro pueden obtener
financiacién del Eurosistema si
disponen del colateral adecuado.
Ademas, en situaciones excepcio-
nales de escasez de colateral,
también pueden obtener finan-
ciacion de emergencia (ELA,
Emergency Liquidity Assistance)
de los bancos centrales nacio-
nales. En estos casos, el BCE
controla esta financiacién para
asegurarse de que no interfiere
con los objetivos de politica mo-
netaria, pero el riesgo Ultimo de
pérdidas por impago o quiebra
de la entidad deudora recae
sobre el banco central nacional.
Por este motivo, como indica el
FMI (2013), este tipo de financia-

cién de emergencia aumenta el
vinculo entre bancos y Estados,
que la unién bancaria se propone
romper o al menos mitigar. En
consecuencia, un funcionamien-
to idéneo de la unién bancaria
exigiria que esta funcion la reali-
zara en exclusiva el Banco Central
Europeo y, por tanto, un cambio
de las normas actuales sobre el
colateral de los bancos.

V. OTROS ELEMENTOS
CLAVE PARA EL EXITO
DE LA UNION BANCARIA:
LA CREACION DE UN
MARCO REGULATORIO
HOMOGENEO Y EL
IMPACTO DE LAS
NORMAS DE BAIL-IN

1. La creacion de un marco
regulatorio uniforme

La regulacion bancaria europea
anterior a la actual crisis financie-
ra se basaba principalmente en
directivas europeas que requerian
transposicion y desarrollo a través
de normas nacionales antes de
poder ser aplicadas a las entidades
de crédito. El elevado nimero de
areas de discrecionalidad nacional
que existian, notablemente en la
directiva que establece las normas
sobre capital (4), creaba diferen-
cias muy importantes entre Esta-
dos miembros de la UE.

El mayor o menor rigor de las
normas nacionales afecta a la sol-
vencia de las entidades de crédi-
to, pudiendo crear ventajas o
desventajas competitivas e incer-
tidumbres entre los inversores,
sobre todo en tiempos de crisis.

La nueva normativa europea
que incorpora el nuevo marco de
capital, conocido como Basilea Il
se instrumenta a través de una di-
rectiva y un reglamento. El regla-
mento es de aplicacién directa,
no requiere transposicion a la

normativa nacional y, por tanto,
reduce de forma muy notable el
numero de opciones de discre-
cionalidad nacional. Este nuevo
enfoque es un factor clave en el
proceso de unién bancaria ya
que favorece la transparencia, la
disciplina de mercado y la com-
peticion entre entidades al esta-
blecer un marco normativo mas
homogéneo y claro.

Sin embargo, a pesar de estos
avances, seguiran existiendo
algunas partes de la normativa
europea donde los legisladores
nacionales tengan aun cierto
margen para imponer criterios
distintos. El BCE debera aplicar
estas normas nacionales cuando
realice sus tareas de supervision.
Este por tanto serd un reto adi-
cional para el supervisor unico.

2. El impacto de las normas
sobre bail-in

Las nuevas normas europeas
de resolucion de bancos que
estan actualmente en fase de dis-
cusion por los legisladores euro-
peos constituyen un factor clave
en la nueva union bancaria ya
que modificardn muy significati-
vamente la forma en que se ges-
tionan las entidades en crisis. En
particular, el borrador de directi-
va otorga a las autoridades de re-
solucion el poder de imponer
pérdidas a los acreedores no ga-
rantizados de una entidad, sin
necesidad de liquidar dicha en-
tidad. Estas son las Illamadas
normas de bail-in. Este tipo de
medidas se han utilizado de ma-
nera restringida en Espana o Irlan-
da, recapitalizando entidades de
crédito al imponer pérdidas a los
tenedores de instrumentos de ca-
pital hibrido. En Chipre, sin em-
bargo, estas medidas se han
aplicado de forma mas agresiva,
al afectar también a tenedores de
deuda ordinarios.
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La nueva directiva pretende
reducir el volumen de ayudas
publicas que se han utilizado
hasta ahora para resolver bancos
en crisis, recurriendo en mayor
medida a los recursos internos de
las entidades.

Como consecuencia de ello, el
nuevo marco de resolucion ban-
cario puede tener repercusiones
de gran calado en el sector finan-
ciero pero también afectard a la
estructura de supervision y con-
trol de entidades de crédito al es-
tablecer nuevas herramientas y
pautas de resolucién de enti-
dades.

Ademas, estas normas pue-
den tener un impacto sobre los
efectos que se esperan de la
unién bancaria sobre las entida-
des. La unién bancaria pretende
romper el vinculo entre bancos y
Estados, permitiendo que todos
los bancos compitan en igualdad
de condiciones y no se vean pe-
nalizados por la capacidad finan-
ciera de sus Estados de origen.
Sin embargo, las nuevas normas
sobre bail-in pueden reducir el
impacto positivo que la creacién
de la uniéon bancaria pudiera
tener sobre los ratings de los ban-
cos. La razén es que estas nuevas
normas suponen la retirada efec-
tiva del apoyo implicito de los
Estados a sus bancos. Algunas
agencias de ratings (5) ya apun-
tan en esta direccidn en sus in-
formes.

En todo caso, la desaparicion
del vinculo entre Estados y bancos
se reflejard positivamente en una
mayor toma en consideracion de
la situacion financiera real de los
bancos en sus ratings 'y, por tanto,
de una mayor igualdad compe-
titiva y menor riesgo moral. Los
ratings ya no dependeran del
apoyo implicito de un Estado, de-
sapareciendo las ventajas compe-
titivas por este factor.

VI. RETOS PRINCIPALES MAS
INMEDIATOS

1. Riesgo de una unién
bancaria incompleta

La creacion de un mecanismo
Unico de supervision supone en sf
misma un gran avance al implan-
tar practicas de supervision mas
coordinadas y homogéneas vy al
eliminar de la accién supervisora
las consideraciones nacionales
gue pueden resultar negativas.
Sin embargo, sin un mecanismo
Unico de resolucion adecuado y
sin una red de seguridad comun,
los objetivos de la unién bancaria
no se podran alcanzar.

2. Conflictos entre politica
monetaria y supervision
bancaria

En el pasado, un argumento
recurrente para la separacién de
la funcién supervisora de la poli-
tica monetaria era la posible apa-
ricion de conflictos de interés
entre ambas tareas. Como argu-
mentan Goodhart y Schoenmaker
(1995), tales conflictos de interés
no surgen por el riesgo de que
los objetivos de politica moneta-
ria se vean distorsionados cuando
un banco central decide inyectar
fondos en una entidad de crédito
en apuros, como prestamista de
Ultima instancia. Sin embargo,
este problema no se da ya que
los bancos centrales disponen de
las herramientas y la informacion
suficiente para poder esterilizar
rapidamente el exceso de reser-
vas que pudiera generar tal inter-
vencion. El conflicto de interés
mas bien se refiere al riesgo de
que las decisiones sobre el nivel
de tipos de interés fijado por el
banco central se vean condicio-
nadas por consideraciones relati-
vas a la estabilidad financiera. Esto
se produce por ejemplo cuando un
sistema bancario tiene una estruc-

tura de activos y pasivos inestable
al financiar un gran volumen de
activos a tipo fijo, con pasivos a
tipo variable, y por tanto es suscep-
tible de sufrir pérdidas importantes
en caso de producirse un aumento
de tipos de interés. Este tipo de
conflicto se produjo por ejemplo
en Estados Unidos, donde la es-
tructura de los bancos determiné
la politica monetaria aplicada ya
que los bancos financiaban prés-
tamos a largo plazo y tipo fijo,
con pasivos a corto plazo (Vittas,
1992).

Un segundo tipo de conflictos
de interés surge cuando personal
del banco central adopta postu-
ras divergentes sobre el futuro de
una entidad bancaria en dificul-
tades, al considerar unos que
debe ser resuelta para evitar ries-
go moral mientras que otros opi-
nan que el riesgo sistémico de
dicha entidad exige medidas para
garantizar su supervivencia.

Por Ultimo, es preciso tener en
cuenta el riesgo reputacional que
genera la actividad supervisora
para la institucién responsable.
Es facil ver cémo el éxito del su-
pervisor generalmente pasa desa-
percibido, mientras que los fallos
en la supervisién pueden tener
consecuencias muy graves para la
economia en general y por tanto
provocar una gran pérdida de
credibilidad para la institucién.

3. Gestionar el riesgo
de bancos mas grandes
y con mayor presencia
transfronteriza

Uno de los principales objeti-
vos con los que nace la unién
bancaria es el de promover una
mayor integracion financiera que
favorezca el crecimiento econo6-
mico en la zona del euro y el de-
sarrollo del mercado Unico
europeo. No obstante, en un sis-
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tema financiero mas integrado
donde el riesgo pais deje de ser
un factor discriminatorio entre
entidades de crédito, y por tanto
un freno para la expansion de
algunos grupos bancarios, cabe
esperar también una mayor con-
centracion y por consiguiente un
numero mas reducido de entida-
des de mayor tamano y caracter
transfronterizo. Como conse-
cuencia de ello, el riesgo sistémico
del sector financiero y la capaci-
dad de contagio de los bancos a
la economia seran también ma-
yores. Por tanto, las autoridades
europeas deberdn permanecer
alerta ante esta nueva situacion.
La supervision bancaria y la sol-
vencia de las entidades de crédito
deberd adaptarse a esta nueva
realidad.

4. Extender la union
bancaria mas alla de la
zona del euro

Uno de los objetivos principa-
les de la union bancaria es el de
facilitar la integracion financiera
y fortalecer el mercado Unico
europeo de servicios financieros,
para lo cual es necesario que la
unién bancaria abarque el mayor
numero posible de entidades.
Asi, es importante crear incenti-
vos adecuados para que Estados
de la UE que no son miembros de
la zona del euro decidan adherirse
voluntariamente, a través de los
llamados acuerdos de estrecha
colaboracion, a los mecanismos
Unicos de supervisiéon y resolucién
bancaria. Estos incentivos de-
penderan en gran medida de que
las entidades de crédito de esos
Estados puedan beneficiarse de
la red de seguridad que se esta-
blezca en la unién bancaria.

En este sentido, la no perte-
nencia al MEDE es un obstaculo
importante ya que los bancos de
Estados de fuera de la zona del

euro no podran solicitar la recapi-
talizacion directa por el MEDE,
aungue estén supervisados direc-
tamente por el BCE. No obstante,
estos bancos podrian beneficiar-
se de un posible Fondo Europeo
de Resolucién Bancaria en caso de
que finalmente se cree. Esto su-
pondria un gran valor afadido
para todos los bancos que se be-
neficien de las garantias que ofre-
ce el fondo. Lo mismo ocurriria con
el Fondo de Garantia de Depdsi-
tos Europeo en caso de que mas
adelante se decida su creacién.

El segundo obstaculo es la es-
tructura de gobierno y toma de
decisiones del mecanismo Unico
de supervisién, ya que los Esta-
dos de fuera de la zona del euro
no pueden participar en dichos
organos de gobierno.

5. Armonizar criterios
y normas de supervision

Un reto inmediato para el fu-
turo supervisor Unico es el de ela-
borar un conjunto de normas y
criterios de supervision homogé-
neos para todos los bancos bajo
su tutela. Todas las entidades su-
jetas a la supervision Unica del BCE
deberan regirse por las mismas re-
glas. En funcion del perfil riesgo
de cada entidad, el supervisor
adoptara medidas especificas que
variaran de una entidad a otra,
como es légico. Sin embargo, los
criterios que el supervisor utilice
para determinar el perfil riesgo de
cada entidad, asi como las reglas
que aplique a la hora de determi-
nar las necesidades adicionales de
capital por determinados riesgos,
deberan ser los mismos.

Este principio, que puede pare-
cer basico, entrana un nivel de
complejidad altisimo. Las propues-
tas legislativas que incorporan las
nuevas normas sobre capital de
Basilea Il a la legislacion europea

imponen un nivel de armonizacion
muy superior al que existia hasta
ahora en la regulacién europea.
Sin embargo, seguira existiendo
un cierto margen de discrecionali-
dad para los Estados miembros.
Por tanto, el supervisor Unico de-
berd aplicar las normas nacionales
en aquellas areas donde la armo-
nizacién no sea total.

Ademas, existen otras areas
donde la normativa deja un mar-
gen de discrecionalidad muy
elevado. El drea de provisiones
es especialmente relevante, por
ejemplo. Los bancos en Espana
aplican normas sobre provisiones
que son muy distintas a las apli-
cadas en otros paises de la UE. El
caso mas significativo es el de la
provision genérica, que es un ins-
trumento con un componente
contraciclico que no se aplica en
otros paises. Estas provisiones se
basan en la experiencia historica
sobre morosidad y pérdidas en
crisis anteriores. En 2007 estas
provisiones alcanzaron un volu-
men total de aproximadamente
25.836 millones de euros. El su-
pervisor Unico deberd decidir si
mantiene estas provisiones o si,
por el contrario, las suprime o
modifica de alguna manera, libe-
rando un volumen importante de
recursos que hasta ahora queda-
ban acumulados para cubrir pér-
didas futuras. Aunque a dia de
hoy este importe se ha reducido
a 3.292 millones de euros, es evi-
dente que cualquier decisién
sobre estas provisiones puede
tener un impacto muy significa-
tivo en el futuro.

Algo similar ocurre con los
riesgos que se cubren mediante
medidas de Pilar Il, es decir, me-
didas para paliar riesgos que no
estan regulados en la legislacion
europea y que por tanto debe
determinar el supervisor en cada
caso. Un ejemplo concreto es el
del riesgo de concentracion sec-
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torial, que en Espana se mide en
funcién de unos coeficientes y
exige un recargo de capital adi-
cional. El BCE tendra la dificil
tarea de analizar todas estas nor-
mas en los distintos paises que se
engloban en el MUS y adoptar
reglas uniformes y homogéneas.

En cuanto a las practicas de
supervisiéon, el nuevo MUS se
enfrentara al reto de armonizar
practicas de supervisién sin que
eso suponga relajar practicas en
paises donde estas sean mas se-
veras. Ademaés, la dificultad inicial
de coordinar la supervision de un
numero muy elevado de entida-
des en un gran numero de paises,
con recursos limitados, también
puede provocar riesgo de un des-
censo de la intensidad supervisora
en la fase de transicién.

6. Integrar la supervision
macroprudencial y
microprudencial

Una de las conclusiones mas
compartidas sobre las causas de
la actual crisis es la falta de una
verdadera politica macropruden-
cial que anticipara y alertara sobre
los desequilibrios que se estaban
generando en el sistema financie-
ro y extendiéndose posteriormen-
te a la economia.

El nuevo marco normativo por
el que se establece el MUS enco-
mienda al BCE competencias en
materia tanto microprudencial
como macroprudencial. El BCE por
tanto deberd mantener un equili-
brio adecuado entre ambas fun-
ciones, evitando que se generen
conflictos entre objetivos micro-
prudenciales y macroprudenciales.

VIl. CONCLUSIONES

1. La unién bancaria es un
proceso clave no solo para el fu-

turo de la unién monetaria sino
también para el mercado Unico
europeo. La fragmentacion finan-
ciera es una amenaza para la re-
cuperacion econémica, ya que
encarece el crédito en los paises
mas afectados por la crisis. Ademas,
puede generar distorsiones en la
libre competencia entre entida-
des al crear ventajas para aque-
llas entidades que se benefician
de un coste de financiacién mas
bajo al estar establecidas en Esta-
dos con mayor solvencia.

2. La supervision Unica permi-
tird armonizar las normas y crite-
rios de supervisién, evitando la
interferencia de consideraciones de
politica nacional en la supervision
financiera. Todo ello redundara en
favor de la estabilidad financiera y
la competencia entre entidades en
condiciones mas uniformes. Sin em-
bargo, la supervisién Unica por si
sola no es suficiente para evitar la
fragmentacién financiera. Una
unién bancaria incompleta, sin un
mecanismo Unico de resolucién
central y una red de seguridad
comun, puede resultar ineficaz.

3. Lared de seguridad comun
es un componente clave de la
unién bancaria. Sin este compo-
nente, la estabilidad y la confian-
za en el sistema financiero de un
pais seguiran dependiendo en ul-
timo término de la capacidad fi-
nanciera del Estado de origen. En
algunos Estados miembros, el ta-
mafo del sector financiero supe-
ra con creces el tamano de la
economia nacional. Por tanto, sin
mecanismos de garantia comu-
nes, basados en la fortaleza con-
junta de todo el sector financiero
europeo, la unién bancaria no
tiene garantias de poder alcanzar
el objetivo Ultimo de romper el
vinculo entre bancos y Estados.

4. El ejercicio de valoracién de
balances previsto en el marco nor-
mativo por el que se encomien-

dan tareas de supervision al Banco
Central Europeo sera la primera
prueba importante para el MUS, ya
gue sentara las bases asi como el
grado de ambicién y rigor del nuevo
supervisor bancario europeo.

5. Una mayor integracion fi-
nanciera también conlleva riesgos
que deben ser medidos y contro-
lados desde la puesta en marcha
de la unién bancaria. Los benefi-
cios de la unién bancaria pueden
favorecer la creacion de grupos
bancarios transfronterizos mas
grandes y un riesgo sistémico su-
perior.

6. Las nuevas estructuras co-
munes se enfrentaran a retos
muy importantes a la hora de rea-
lizar sus tareas de supervisiéon y
control del sistema financiero. En
determinadas circunstancias pue-
den surgir conflictos de interés
entre los objetivos de politica
monetaria y los de supervision fi-
nanciera. El BCE debera gestionar
estas situaciones adecuadamente
para alcanzar el equilibrio ade-
cuado y no subordinar unas tareas
a otras. La informacion de la que
dispondra el BCE por estas dos
funciones le concede una posicion
idénea para poder valorar adecua-
damente todos los riesgos y de
esta forma internalizar estos con-
flictos para tomar en cada caso las
medidas mas apropiadas.

7. La armonizacién de criterios
y normas supervisoras debe reali-
zarse de manera que se evite la
relajacion de los criterios mas rigu-
rosos que se aplican actualmente en
algunos paises. Ademas, la trans-
ferencia de la responsabilidad de
supervision desde las mismas auto-
ridades que van a seguir realizando
las tareas diarias de supervision a
una autoridad central, con recur-
sos limitados, debe gestionarse
con precaucién para evitar una di-
lucion de la responsabilidad en la
supervision del sector bancario.
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NOTAS

(1) STANDARD & PoOR's en su informe Crediit
Week, de 17 de agosto de 2011, indica que
el riesgo soberano es un factor clave a la hora
de fijar el rating de entidades. Cita en particu-
lar el impacto de las potestades y los recursos
disponibles de los gobiernos nacionales como
factores determinantes para establecer el
rating de entidades, aunque no descarta la po-
sibilidad de que algunas entidades tengan un
rating superior al rating soberano correspon-
diente en funcion de otras consideraciones
como la diversificacion geografica.

(2) En el proceso europeo de regulacién,
conocido como marco Lamfalussy existen
cuatro niveles. El proceso se inicia con la
adopcién de la legislacion marco (nivel 1) y
de medidas de ejecucion detalladas (nivel 2).
Para la elaboracién técnica de las medidas de
ejecucion, la Comision es asesorada por comi-
tés compuestos de representantes de organis-
mos de supervision nacionales existentes en
tres sectores: banca, seguros y pensiones pro-
fesionales, y mercados de valores nobiliarios.
A continuacién, estos comités contribuyen a
la aplicacion coherente de las directivas comu-
nitarias en los Estados miembros garanti-
zando una cooperacion eficaz entre las

autoridades de supervision y una convergen-
cia de sus practicas (nivel 3). Por Gltimo, la Co-
misién controla la transposicion correcta y a
su debido tiempo de la legislacion europea en
los derechos nacionales (nivel 4).

(3) Actualmente, la directiva europea en
la que se armonizan las normas que regulan
los fondos de garantia de depdsitos, se esta
negociando en el Consejo y el Parlamento
Europeos.

(4) Directiva 2008/46/EC.

(5) Esto se menciona en el informe de
STANDARD & PooOR's, What are the Potential
Rating Implications of the Proposed Eurozone
banking Union?, mayo de 2013.

BIBLIOGRAFIA

BERNANKE, B. (2007), «Central banking and
Supervision in the United States», Allied
Social Science Association, enero.

Briciu, L., y Jevcak, A. (2013), «Drivers of
diverging financing conditions across
Member States», Quarterly report of the
Euro Area, vol. 12.

GlL, G., y SEGURA, J. (2007), «La supervision finan-
ciera: situacion actual y temas para debate»,
Revista de Estabilidad Financiera, 12.

GOODHART, Ch., y SCHOENMAKER, D. (1995),
Should the functions of monetary policy
and banking supervision be separated?,
London School of Economics.

Financial Sector Assessment Program Update
— Netherlands, junio 2011.

FMI (2013a), A Banking Union for the Euro
Area, enero.

— (2013b), A Banking Union for the Euro
Area. Background technical Staff Notes,
enero.

Propuesta de Reglamento del Consejo para
conferir tareas especificas de supervision
de entidades de crédito al Banco Central
Europeo.

STANDARD & PooR's (2011), Credit Week, 17 de
agosto.

— (2013), What are the Potential Rating
Implications of the Proposed Eurozone
banking Union?, mayo.

42

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 137, 2013. ISSN: 0210-9107. «CONSTRUIR UNA UNION BANCARIA»




SECTOR BANCARIO UNICO VS. SECTORES
BANCARIOS NACIONALES: {QUE APORTA LA UNION
BANCARIA EUROPEA?

Santiago CARBO VALVERDE

Bangor University, Universidad de Granada y Funcas

Francisco RODRIGUEZ FERNANDEZ

Universidad de Granada y Funcas

Resumen

Entre los defectos en el diseno de la red de seguridad (practicas de
regulacion y supervisién) bancaria que han sido revelados por la crisis
financiera en Europa, destaca la propia debilidad de la unién monetaria
para afrontar situaciones de inestabilidad financiera. El aumento de la
fragmentacion (menor integracién) financiera en los Ultimos afios y el
desarrollo de politicas de rescate y resolucion de crisis bancarias ad hoc
en cada Estado miembro han revelado la necesidad de disefiar y avan-
zar en un proyecto de unién bancaria europea. En este articulo se ana-
lizan algunos resultados tedricos y empiricos sobre procesos de
integracion financiera que sugieren beneficios potenciales considerables
de una union bancaria. Sin embargo, estos beneficios contrastan de
forma muy significativa con los avances practicos de este proceso, que
se repasan desde una perspectiva critica. Asimismo, se aporta evidencia
empirica de que la estructura actual de multiples supervisores y juris-
dicciones bancarias ha creado un sistema de incentivos perverso del
que algunos paises —sus bancos y empresas— se benefician de forma
especialmente importante. Nuestros resultados indican, sin embargo,
que no son las economias periféricas las mas beneficiadas por ese sis-
tema actual de incentivos que consiste, fundamentalmente, en un
apoyo implicito gubernamental a las entidades financieras.

Palabras clave: union bancaria, entidades financieras, incentivos re-
gulatorios, fragmentacién financiera.

Abstract

Amongst the failures of the bank safety-net (regulation and
supervision practices) revealed by the financial crisis in Europe, one of
the most prominent is the weakness of the monetary union to face
financial instability episodes. The increase in financial fragmentation
(less integration) in the last few years and the ad hoc bail-out policies
put in practice at the domestic level have suggested the need to design
and foster a European banking union. Some theoretical benefits of such
union are highlighted in this article. However, these potential benefits
contrasts with the reality of progress of this project, which is analyzed
in this article from a critical standpoint. Besides, we show empirical
evidence that the current structure of multiple supervisors and banking
jurisdictions has created a perverse incentive system which allows some
countries —and, by extension, their banks and firms— to particularly
benefit from those incentives. Our results suggest, however, that
peripheral countries are not amongst those most benefitted by such
incentive system which mainly consists on an implicit government
support to financial institutions.

Key words: banking union, financial institutions, regulatory incen-
tives, financial fragmentation.

JEL classification: GO1, G18, G21.

I. INTRODUCCION

A'integracién de diferentes mercados (financie-

ros y de otros productos y servicios) ha estado

muy presente en el afan de la Union Europea
en las Ultimas décadas. En todo caso, tal vez el avan-
ce mas notable se dio entre un nimero de paises
miembros que se unié en torno a un area monetaria
y una divisa, el euro. La atencion y el analisis per-
manecieron durante muchos anos fijados en los be-
neficios del euro desde el punto de vista comercial
y desde la perspectiva de la estabilidad monetaria.
Sin embargo, aspectos tan determinantes como la
resistencia y resortes de esa drea monetaria en pe-
riodos de inestabilidad financiera no habian sido
apenas considerados. La irrupcion en 2007 de una
de las mayores crisis financieras de los ultimos
ochenta afos puso a prueba las costuras y el verda-

dero anclaje del proyecto del euro, revelando caren-
cias en su disefo y una falta de completitud que
ahora se pretende corregir, entre otras cuestiones,
con un proyecto de unién bancaria que se antoja
determinante.

La union bancaria europea es la consecucion de
un verdadero mercado Unico bancario, sin fragmen-
tacion y en torno a una red Unica de seguridad finan-
ciera, con una supervision comun, y mecanismos
compartidos de solvencia, seguro de depdsitos y re-
solucién y prevencién de crisis. La proliferacién de
problemas en los sectores bancarios europeos en los
ultimos anos, la interaccién de los potenciales ries-
gos sistémicos con el riesgo soberano y las multiples
acciones de rescate a escala nacional han propiciado
la generacion de un debate y una intencion politica
de avanzar hacia esa union bancaria. Sin embargo,
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se trata de un camino repleto de barreras y obstacu-
los que, en tiempos de inestabilidad, resultan mas
dificiles de dirimir y solventar.

En este articulo se trata de mostrar los benefi-
cios de corto y largo plazo de avanzar hacia una
union bancaria. Entre los de corto plazo se destaca
la sefalizacién que la eurozona puede emitir a los
mercados de una solidez potencial en sus estructu-
ras de apoyo y supervision del sector bancario, lo
que puede reducir el riesgo sistémico actual y po-
tencial de forma considerable. En el largo plazo,
entre los beneficios destaca la posible consecucion
de una red de apoyo intereuropea que reduzca los
efectos sobre el riesgo sistémico de problemas ban-
carios en un Estado miembro, la reduccion de prac-
ticas de arbitraje regulatorio —que consiste en
aprovechar la existencia de jurisdicciones bancarias
mas y menos laxas— y la consolidacién de condi-
ciones competitivas, regulatorias y de acceso a los
servicios financieros homogéneas para todos los Es-
tados miembros de la moneda Unica. Como eviden-
cia empirica de soporte se muestran algunos
resultados de interés sobre los sistemas de incenti-
vos nacionales que pueden estar obstaculizando los
avances hacia la unién bancaria, asi como evidencia
sobre cémo la ausencia de esa union esta dificul-
tando el acceso de las empresas a la financiacion.

El articulo se estructura en cuatro secciones que
siguen a esta introduccion. En la seccion Il se repasa
la literatura sobre los principales aspectos que ex-
plican los beneficios potenciales de una unién ban-
caria. La seccion lll se ocupa de realizar una revision
critica del proceso. La evidencia empirica de frag-
mentacién y las barreras que imponen la heteroge-
neidad de sistemas de incentivos a los que se
enfrentan las entidades financieras en distintos pai-
ses europeos se analizan en la seccion IV. La sec-
cion V resume los principales beneficios de la union
bancaria a modo de conclusion.

Il. REVISION DE LA LITERATURA

Resulta dificil estructurar un cuerpo de teoria y/o
evidencia empirica en torno a qué es una unién
bancaria y qué beneficios o dificultades potenciales
puede desprenderse de la misma. Parte de estas
cuestiones responden a las multiples formas de con-
figuracion juridica del sistema financiero a escala in-
ternacional. En particular en Estados Unidos, donde,
a pesar de las competencias amplias que pueden
tener los estados, el conjunto del pais se ha confi-
gurado progresivamente como un area bancaria

comun en términos de supervision y eventual inter-
vencién en el sector bancario. La otra gran referen-
cia es precisamente el proyecto de unién bancaria
europeo, donde no se cuenta con una union politica
anterior que diera soporte natural al proceso, como
sucede en el caso estadounidense. De este modo, es
complicado establecer correspondencias pero, al
menos, pueden sefalarse tres dreas en las que una
unién bancaria—tomando como principal referencia
el caso estadounidense en comparacion al europeo—
podria derivar en beneficios para la estabilidad finan-
ciera y la provision de servicios bancarios:

1) Mejoras en el control y diversificacién del riesgo.

2) Reduccion de problemas de fragmentacion fi-
nanciera y condiciones mas homogéneas de acceso
a los servicios bancarios.

3) Absorcién de perturbaciones especificas en
un territorio.

1. Mejoras en el control y diversificacion
del riesgo

Contar con una Unica red de seguridad, supervi-
sion y resolucion bancaria tiene beneficios directos
sobre la diversificacion del riesgo para el conjunto
del territorio en torno a esa red. Cierto es que este
tipo de estructuras de supervisién a ambos lados del
Atlantico se consolidaron a finales del siglo pasado
en paralelo a intensos procesos de desregulacion fi-
nanciera. Como muestran Haga y Heaney (2012),
en Europa la union econémica y monetaria ha su-
puesto, en si, esfuerzos de coordinacién en super-
visién financiera que han reducido en buena medida
el riesgo de crédito, principalmente el de las entida-
des financieras de mayor tamafo. Sin embargo, el
control del riesgo en un entorno financiero mas
abierto y global requiere una supervision mas cen-
tralizada y exigente con la transparencia. Esto es asi
porque lo que se observa en las Ultimas dos décadas
es que, aunque el riesgo de crédito se ha reducido,
el riesgo total ha aumentado, impulsado por las
operaciones fuera de balance y otras actividades
que han escapado, en gran medida, al control de la
supervision.

Desde un punto de vista similar, podria decirse
que tanto en Estados Unidos como en Europa —aun
habiendo diferentes grados de integracion bancaria
entre los territorios en cada uno de ellos— ha
habido una excesiva tendencia a reducir el papel de
la red de seguridad para primar la llamada «discipli-
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na de mercado», entendida como el papel corrector
que los propios mercados pueden tener sobre la ac-
tuacién de las entidades financieras. Sin embargo,
una verdadera unién bancaria sélida debe no solo ac-
tuar cuando la disciplina de mercado falla —como es
el caso de las crisis bancarias— sino también como
mecanismo de prevencion. En particular, cuando la
resolucion de esas crisis implica lidiar con entidades
sistémicas o demasiado grandes para caer (too big
to fail) y la red de seguridad se antoja, por falta de
anticipacion, insuficiente (Carbo et al., 2012). Algu-
nos estudios han mostrado esa tendencia a sobreva-
lorar la disciplina de mercado como mecanismo de
control del riesgo. En particular, Cubillas et al. (2012)
analizan 66 paises y 79 crisis bancarias y sefialan que
los paises que mas apuestan por la disciplina de mer-
cado como mecanismo de control del riesgo se ven
mas afectados por estas crisis. En particular, una dis-
minucion de los poderes del supervisor bancario
(o de su efectividad), la permisividad regulatoria
(requlatory forbearance) y muchas acciones de res-
cate bancario ad hoc no solo estdn mal disefiadas
sino que reducen aun mas el papel de la disciplina de
mercado en el control del riesgo bancario.

Lo que los estudios anteriores sugieren es que el
diseno institucional es fundamental para controlar
el riesgo bancario tanto a escala nacional como
transfronteriza. En este sentido, a pesar de que el
sistema de supervision bancaria de Estados Unidos
ha contado con problemas derivados de esa excesiva
confianza en la disciplina de mercado, su configura-
cioén permite absorber perturbaciones localizadas re-
gionalmente porque la seguridad integrada que
otorga la red de bancos del sistema de la Reserva Fe-
deral actia como un mecanismo poderoso, capaz de
absorber un shock localizado regionalmente. Como
sugiere Burda (2013), el disefio de la supervision en
la eurozona tiene una perspectiva eminentemente
nacional. En este sentido, y con las precauciones
oportunas, el sistema podria descentralizarse para
parecerse algo mas a la red de bancos de la Reserva
Federal. Hay 50 estados en Estados Unidos en los
que hay competencias claras presupuestarias y, sin
embargo, en muchos de ellos seria poco creible que
cada uno de esos estados fuera el responsable di-
recto de posibles rescates o ayudas bancarias. La
que actla es la red de la Reserva Federal. En Europa,
la amenaza de que los problemas bancarios nacio-
nales deben ser resueltos por el propio pais genera
tensiones anadidas sobre el riesgo soberano. Estas
tensiones estriban en la probabilidad de que el pro-
blema de deuda privada acabe siendo de deuda pu-
blica —con los rescates bancarios—y en la ausencia
de un apoyo adicional por parte de una estructura

superior a la del propio pais, como es el caso de la
unién monetaria en la eurozona.

En la crisis actual, los principales esfuerzos en
Europa han sido exclusivamente nacionales y las Uni-
cas acciones supuestamente coordinadas respecto a
las entidades bancarias europeas han sido las prue-
bas de esfuerzo (stress test), con resultados, ademas,
muy limitados. El problema, en gran medida, es que
los supervisores quieren actuar como productores de
informacién, para aumentar la transparencia. Aun-
gue ese esfuerzo de transparencia aumentada es
fundamental —y es acogido positivamente por el
mercado (Petrella y Resti, 2013)—, esa mejora de la
informacién no puede suplir una supervision y reso-
lucién Unica que limiten el impacto sistémico de pro-
blemas bancarios especificos en un pafs de la
eurozona. En la actualidad también se observa que
junto con los mecanismos de control de riesgo ba-
sados en la exigencia de transparencia, también se
estan prodigando otros instrumentos que tratan de
suplir momentaneamente los efectos apaciguadores
sobre el riesgo que podria tener una unién bancaria.
En el caso europeo, el ejemplo mas claro es el progra-
ma de compra de deuda OMT (Outright Monetary
Transactions) del BCE. Este programa trata de contro-
lar los efectos de transmisién del riesgo bancario al
riesgo soberano y viceversa, pero no puede tener los
efectos de largo plazo y la resistencia que proporciona
una unién bancaria (Benink y Huzinga, 2013).

2. Reduccion de problemas
de fragmentacion financiera
y condiciones mas homogéneas
de acceso a los servicios bancarios

Tal vez uno de los argumentos mas recurrentes
sobre los beneficios de una unién bancaria en los
discursos oficiales y en el dmbito académico es que
puede reducir en gran medida la fragmentacién fi-
nanciera, entendida como la existencia de distintas
condiciones de mercado, precios y servicio en los
sectores bancarios que potencialmente podrian
conformar esa unién. En todo caso, no estd del
todo claro si el fin de la fragmentacion es un bene-
ficio potencial de la unién bancaria o, en sentido in-
verso, es mas bien una condicién necesaria para que
el proyecto de unién llegue a buen puerto. Ya hace
veinte anos, Giovannini (1993) sefalaba que la po-
litica monetaria europea y la estabilidad bancaria no
podian caminar por separado y que la fragmenta-
cion de precios y servicios bancarios en Europa era
incompatible con la estabilidad de una moneda
Unica que entonces se trataba de forjar.
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En los afos anteriores a la crisis se habia produ-
cido una mayor integracién financiera. Algunos es-
tudios, como Carbé et al. (2009), mostraron que
controlando factores como diferencias en eficiencia
y en condiciones macroeconémicas las estructuras
competitivas bancarias se habian tornado mas ho-
mogéneas en Europa y el nivel de competencia
entre los bancos europeos habia aumentado en los
afos anteriores a la crisis. Otros estudios, como
Carbé et al. (2007) o Weill (2009), sugieren que la
eficiencia de las entidades financieras europeas tam-
bién convergié de forma considerable en esos afos
anteriores a la crisis.

Han sido numerosos los estudios que han pres-
tado especial atencion a la dispersion en los precios
de créditos y depodsitos como indicadores de inte-
gracion o fragmentacion financiera. Entre los mas
recientes, Rughoo y Sarantis (2012) ofrecen eviden-
cia empirica de interés sobre estas cuestiones para
el periodo 2003-2011. En particular, sefialan que
los tipos de depdsitos y crédito convergieron desde
2003 hasta 2007 de forma considerable pero esta
tendencia se rompié a partir de 2008. Desde una
perspectiva institucional, la interpretacion de estos
resultados es que la fragmentacién es mas una con-
secuencia de las deficiencias del sistema actual de
supervisién bancaria europeo para afrontar situacio-
nes de inestabilidad financiera que una tendencia.
Siguiendo esta misma linea argumental, la fragmen-
tacion financiera hace que la politica monetaria
genere efectos asimétricos en la eurozona depen-
diendo de la capacidad para influir sobre tipos de
interés bancarios que ya estan de por si afectados
por una considerable dispersion entre paises. Sander
y Kleimeier (2004) demuestran que promover con-
diciones competitivas y regulatorias mas homogé-
neas —similares a las que podrian reproducirse
dentro de una unién bancaria— reduce esa disper-
sion de tipos de interés de forma sustancial, princi-
palmente en el mercado de depdsitos.

Teniendo en cuenta los resultados de los estudios
anteriores, parece claro que la crisis bancaria ha in-
cidido en un aumento de la fragmentacion desde
2008 en la eurozona, si bien gran parte de la dis-
persién observable en las condiciones bancarias es
atribuible al impacto diferencial de la crisis en cada
Estado miembro. En particular, aquellos donde la
calda de la actividad ha sido mas intensa y el riesgo
soberano se ha exacerbado mas han tendido a di-
vergir en mayor medida de los paises donde la crisis
ha sido menos intensa en términos de caida del PIB
y de desempleo. Esta observacion esta apoyada por
estudios que sugieren que cuando los mercados

bancarios estdan mas integrados —caso de los dis-
tintos estados en Estados Unidos, por ejemplo—, el
impacto de condiciones macroeconémicas adversas
sobre esos sectores bancarios es menor. Es mas, la
integracion financiera favorece que las condiciones
macroeconémicas sean mas homogéneas a largo
plazo (Michalskiy Ors, 2012).

3. Absorcion de perturbaciones especificas
en un territorio

Los efectos positivos de la reduccién de la frag-
mentacién financiera mencionados en el apartado
anterior dan pie a otra ventaja de la unién bancaria
que merece un andlisis especifico: en qué medida
los efectos de las perturbaciones bancarias (quiebras,
problemas de solvencia, etc.) sobre la macroeco-
nomia en un territorio pueden propagarse o absor-
berse por la accién de otras entidades financieras
no afectadas por esas perturbaciones en otros
territorios. El efecto fundamental de un shock ban-
cario es una situacion de inestabilidad en la que los
flujos crediticios se resienten y, con ellos, la aporta-
cion de la economia financiera a la economia real.
Si existe un mercado Unico bancario, las entidades
financieras que operan en varios mercados (regio-
nales, dentro de un mismo pals, o en varios paises,
internacionalmente) pueden generar circuitos inter-
nos de liquidez y transferir los excedentes en algunas
demarcaciones hacia los territorios con mayores dé-
ficit de financiacion. Debido a la creacién de circuitos
internos de capital y la habilidad de captar capital en
los mercados exteriores, los bancos de mayor tama-
Ao y que operan en varios territorios (multimercado)
pueden amortiguar la reduccién del crédito regional
mas facilmente que los bancos que operan en un
solo mercado (Berrospide et al., 2011). Los bancos
con estos circuitos internos propios tienen un mayor
potencial de ajuste y de redistribucion de liquidez en
todos los territorios que cubren.

Popov y Udell (2010) sugieren que la tasa de de-
negacion de crédito se incrementa significativamen-
te en aquellos mercados en los cuales tienen mayor
presencia los bancos extranjeros cuya matriz expe-
rimenta problemas de liquidez, que son mercados
habitualmente mas segmentados y menos conecta-
dos con otros. Este punto de vista es consistente con
la idea de que la diversificacién geografica incremen-
ta la sensibilidad del crédito local a los shocks exter-
nos de oferta de crédito. Cetorelli y Goldberg (2008)
sugieren que la falta de circuitos internos de liquidez
ha hecho a los mercados emergentes mas suscepti-
bles de sufrir shocks en la oferta de crédito que, por
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ejemplo, a Estados Unidos. Esta amplia evidencia
tedrica respalda la posibilidad de establecer una red
o mercado interno de capital a través de una uniéon
bancaria que favorezca la transmisién de liquidez
desde las regiones con mayores recursos de liqui-
dez hacia aquellas con menores. Este mecanismo
reduciria los posibles shocks macroeconémicos re-
gionales y amortiguarfa los efectos de restriccion
crediticia de empresas y particulares, favoreciendo la
inversion y el crecimiento econémico, como sugerian
Michalskiy Ors (2012). En términos simples, y como
ha demostrado la evidencia empirica para Estados
Unidos, las uniones bancarias reducen las fricciones
en los mercados de financiacion (Houston et al., 1997).

lll. EL ESTADO DEL PROCESO EN LA
EUROZONA: UN ANALISIS CRITICO

{Puede lograr el proyecto actual de unién ban-
caria europea los beneficios tedricos de este tipo de
estructuras?

1. La idea original de la uniéon bancaria
europea

Con la oleada de rescates bancarios en Europa du-
rante 2008 y 2009 y las tensiones relativas a cuestio-
nes como la seguridad de los depdsitos, la Unién
Europea se planted realizar reformas regulatorias en-
caminadas a la prevencién de crisis. Se hablaba en
aquel entonces de una reforma de la «arquitectura
bancaria» internacional. En este sentido, estos pue-
den considerarse los cimientos del proyecto actual de
unién bancaria. No obstante, mas que la prevencién
de crisis, la evidencia de la existencia de un canal de
transmision del riesgo bancario al riesgo soberano ha
hecho que los esfuerzos se centren en tratar de lograr
un proyecto con un alcance mucho mas amplio, re-
lacionadas con cdmo actuar ante la transmisién de
shocks bancarios a lo largo de Europa. Incluso, la
unién bancaria tiene un papel para evitar situaciones
de crisis de deuda soberana. De hecho, la mayoria de
los observadores internacionales ven la fragmenta-
cion del mercado financiero, los rescates bancarios
nacionales ad hoc y las politicas bail-in (quien asume
las pérdidas bancarias es el sector privado antes de
que lo haga el contribuyente) como factores clave
de vulnerabilidad de la eurozona en su conjunto.

La respuesta mas integrada y estructurada ante
los retos regulatorios de la crisis fueron las propues-
tas del grupo Larosiere (1) en 2009. Mas reciente-
mente, ha sido la Unidad de Mercado Interior y

Servicios de la Comisién Europea la que ha asumi-
do el liderazgo de la responsabilidad para disefar
los pasos necesarios hacia un marco comun regu-
latorio que, en Ultima instancia, deberia ser la
semilla de la unién bancaria. En particular, con el
desarrollo de la llamada «Directiva de Rescate y Re-
solucion Bancaria», con la que la CE ha perseguido
desarrollar:

— Una regulacion que otorgue al BCE y a las
autoridades nacionales de supervision competencias
significativas para la supervision de todas las entidades
financieras, con la creacién de un Mecanismo Unico
de Supervision (SSM, Single Supervisory Mechanism).

— Una regulacién que cambie y dote de capa-
cidades mas especificas a la Autoridad Bancaria
Europea, que asegure un equilibrio en sus estructu-
ras de toma de decisiones entre los Estados miem-
bros y no miembros del euro.

— Una comunicacién que esboce la vision ge-
neral de la Comisién para el despliegue de la unién
bancaria, que abarque un Unico cdédigo normativo,
una proteccion de depdsitos comun y un Unico me-
canismo de resolucion bancaria.

Estos tres fueron los ingredientes basicos del pro-
yecto inicial y, aunque importantes, se iba a revelar
pronto la necesidad de reformularlos para afrontar
las verdaderas necesidades y obstaculos politicos y
legales que afronta un proyecto del calibre de una
unién bancaria.

2. Las propuestas iniciales: cuando
la realidad se aleja de la teoria

En la practica, los disefios tedricos de la union
bancaria han ido mucho més alla del consenso po-
litico. En general, la impresion global es que el
debate sobre la unién bancaria ha estado mas en-
focado en como la solidaridad podria potencialmen-
te beneficiar de forma particular a algunos paises
miembros que en los beneficios reales para la euro-
zona en su conjunto. Sin embargo, en términos
practicos y atendiendo a la realidad de los rescates
bancarios nacionales que actualmente se han reali-
zado con algun apoyo europeo, el Unico beneficio
actual de desarrollar una unién bancaria fuerte para
paises como Espafa es que se emite una sefal a los
mercados de que la UE progresa hacia la cohesién
y abandona la fragmentacion porque los costes de
esa ayuda, de momento, son asumidos de forma in-
tegra —y con una condicionalidad importante apa-
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rejada— por el pais que afronta el rescate. En ge-
neral, la unién bancaria podria beneficiar a toda la
eurozona pero, a corto plazo, es necesario entender
que el proyecto en si mismo tiene valor como un
instrumento de sefalizacion. Si las propuestas son
fuertes y creibles, los mercados verdn la eurozona
como un proyecto consolidado. Si son débiles, la
fragmentacion continuara, como un problema fun-
damental para el euro. Por tanto, la consideracion
de que la union bancaria es solo Util para los secto-
res bancarios con problemas no esta teniendo un
soporte empirico en la actualidad.

Parece que el disefo tedrico de una unidén ban-
caria, con mayores 0 menores matices, es bastante
mas ambicioso que la realidad actual del proceso.
El contraste entre lo que se convendria en denomi-
nar una unién bancaria fuerte y los esfuerzos actua-
les en la eurozona se muestra en el grafico 1. La
situacion actual es la base del grafico. Se trata de
una situacién en la que destaca la fragmentacion fi-
nanciera, la existencia de diferentes supervisores
bancarios y diferentes sistemas de garantias de de-
poésitos y, ademas, ninguno de ellos se encuentra
coordinado. La falta ostensible de coordinacién es
la que ha propiciado que las soluciones a los pro-
blemas bancarios nacionales durante la crisis hayan
sido soluciones ad hoc, a medida y sin un patréon
minimo comun. El sequndo nivel del grafico re-
presenta la situacién actual hasta julio de 2013.
Se trata de una unién bancaria débil con un super-
visor Unico acompafnado de autoridades nacionales
de resolucion, con reducida integracién entre las
mismas, limitados consensos en las medidas de
rescate y para el problema de la transferencia del

legado de los actuales activos deteriorados (legacy
assets) —que consiste en como tratar las pérdi-
das de la crisis actual y que probablemente
seran finalmente asumidas por cada contraparte
nacional.

Lo que seria deseable es llegar al tercer nivel, la
union fuerte. En la misma tendria que haber un su-
pervisor Unico con amplios poderes, una autoridad
de resolucion Unica (incluyendo mecanismos de res-
cate y fianza comunes), la armonizacién necesaria
de los ambientes legales y un sistema que prevenga
el problema del too big to fail derivado de las insti-
tuciones financieras sistémicas. No obstante, la si-
tuacion estd todavia lejos de un resultado como el
descrito. Es posible que la concrecidon de una unién
bancaria solida requiera reformas importantes en la
legislacion europea, incluido el Tratado de la Unién
Europea, sobre todo porque para poder dotarla del
necesario realismo es preciso asumir que hay que
reducir la descentralizacién y asumir la cesion de so-
berania en aspectos importantes de la supervisién y
disciplina bancaria, lo que a su vez puede tener im-
plicaciones fiscales, donde también deberian esta-
blecerse, por lo tanto, concesiones de soberania. La
parte superior del grafico 1 simplifica en cuatro
grandes ingredientes la suma necesaria para alcan-
zar una unién bancaria que pueda ofrecer los be-
neficios tedricos comentados en el apartado
anterior: 1) un mecanismo Unico de supervisién o
Single Supervisory Mechanism (SSM); 2) un meca-
nismo Unico de resolucién o Single Resolution
Mechanism (SRM); 3) una regulacion mas integrada
y ambiciosa, y 4) un conjunto de sistemas de pre-
vencién que acaben con la supuesta inevitabilidad

GRAFICO 1
UNION BANCARIA: LA TEORIA Y LA REALIDAD

SITUACION ACTUAL Fragmentacion

Fuente: Elaboracién propia.
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del too big to fail y otras disfunciones resultantes de
las crisis bancarias.

A la vista del anélisis del grafico 1, cabe concluir
que existe una pérdida necesaria o trade off inevi-
table entre la calidad del proyecto de unién bancaria
y la velocidad de consecucion de los objetivos esta-
blecidos. Los cambios regulatorios necesitan tiempo
para aprobarse, en particular si incluyen enmiendas
al Tratado de la Union Europea. No obstante, los
desarrollos recientes dentro de la Unién Europea su-
gieren que ni el tiempo ni los componentes del pro-
yecto son suficientemente prometedores. Las
conclusiones de la Ultima reunién del Consejo Euro-
peo los dias 27 y 28 de junio de 2013 revelan que
el consenso y el progreso son limitados, haciendo
que el proyecto sea débil hoy por hoy. Las conclu-
siones del Consejo (EUCO 104/2/13 REV 2) sugieren
que «a corto plazo, la principal prioridad es com-
pletar la unién bancaria, en consonancia con las
conclusiones del Consejo Europeo de diciembre de
2012 y marzo de 2013. Este hecho es clave para
asegurar la estabilidad financiera, reducir la frag-
mentacién financiera y restaurar el crédito normal
en la economia». No es que los componentes prin-
cipales no se incluyan en las propuestas hasta la
fecha del Consejo, es solo que su disefio revela una
falta de concrecion y ambicién que pone todo el
proyecto en riesgo. En particular, el Consejo men-
ciona mejoras respecto a tres de los grandes ingre-
dientes senalados en el gréfico 1. En primer lugar,
se refiere al Mecanismo Unico de Supervision Ban-
caria (SSM), aunque con propuestas que, como se
analizard mas adelante, reducen su poder y efectivi-
dad reales. En segundo lugar, se habla del Mecanis-
mo de Resolucién Unico (SRM) como un «proceso
de transicidon» en el que «se llevara a cabo una eva-
luacion de los balances bancarios, que comprende
una revision de la calidad de los activos y, posterior-
mente, una prueba de esfuerzo». En tercer lugar, en
coordinacién con el Consejo Europeo, el Eurogrupo
ha acordado las principales caracteristicas del marco
operacional para la recapitalizaciéon bancaria directa
mediante el Mecanismo Europeo de Estabilidad
(MEDE). En esta etapa, el acuerdo principal consiste
en el problema de los activos heredados (legacy
assets) que, hasta la fecha, parece que serdn asumi-
dos por cada Estado miembro, si bien no existe un
consenso sobre como puede funcionar la recapita-
lizacion bancaria directa de cara al futuro. El Con-
sejo establece que «el MEDE tiene la posibilidad de
recapitalizar directamente los bancos», aunque se
ha avanzado poco en este aspecto en particular. Los
principales andlisis sobre esta posible contribucién
del MEDE vy, en general, sobre la falta de cohesion

para un mecanismo conjunto de corresponsabilidad
financiera, ilustran la dificultad de identificar real-
mente quiénes son potenciales ganadores y perde-
dores en una unién bancaria europea (2).

Dado que tanto el SSM como el SRM han con-
centrado supuestamente gran parte de la atencion
politica para avanzar en el proyecto de unién ban-
caria, parece conveniente estudiar si existe realmen-
te una correspondencia entre los beneficios tedricos
de estos mecanismos y los que potencialmente po-
drian derivarse de las propuestas actuales. No pare-
ce que, de momento, este sea el caso, por dos
razones principalmente. En primer lugar, el papel
del BCE como la cabeza visible del SSM. La propues-
ta no da al BCE las competencias necesarias, que si-
guen siendo objeto de discusion y pueden acabar
siendo mas limitadas de lo esperado. En segundo
lugar, algunos de los principales componentes para
un SRM efectivo se estan discutiendo, pero se ven
afectados por un alcance limitado y una preocupan-
te falta de contundencia, como ilustran las limitadas
propuestas de presupuesto para el SRM.

En las actuales discusiones con la Unién Europea,
las principales medidas de resolucion incluyen:

— Medidas de bail-in (la imposicion de las pérdi-
das a los accionistas y a los acreedores sin garantia).

— La venta de (parte del) negocio.

— Establecimiento de una entidad puente (bridge
institution) para el traslado temporal de activos ban-
carios privados a entidades publicas.

— Separacion de activos (la transferencia de los
activos deteriorados a un vehiculo de gestion de ac-
tivos o banco malo).

Estos ingredientes son importantes pero son cla-
ramente insuficientes. En lo que se refiere a los me-
canismos de bail-in, estos establecen el régimen de
responsabilidad necesario para hacer frente a las pér-
didas de los mecanismos de resolucion bancarios
antes de intervenir con fondos publicos. Por lo tanto,
constituyen la primera y mas importante barrera antes
de imponer parte de las pérdidas de una situacion de
inestabilidad bancaria a los contribuyentes. Segun el
enfoque general adoptado por el Consejo Europeo,
los depdsitos de las personas fisicas y las pequenas y
medianas empresas, asi como los pasivos con el
Banco Europeo de Inversiones, tendrian preferencia
sobre otras garantias, y sobre acreedores no preferen-
tes ordinarios y depositos de grandes empresas. El sis-
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tema de garantia de depdsitos, que siempre interviene
para depositos cubiertos por el mismo (es decir, de-
positos inferiores a 100.000 euros) tendria siempre el
rango mas alto. Otros pasivos serian definitivamente
excluidos del bail-in, como depositos con cobertura,
los pasivos garantizados (cédulas hipotecarias), las
deudas con empleados de las instituciones en quiebra
(salarios y pensiones adeudados), la deuda comercial
para la provision de bienes y servicios esenciales para
el funcionamiento diario de la institucion, las respon-
sabilidades derivadas de la participacion en los siste-
mas de pago que tengan un vencimiento inferior a
siete dias, y los pasivos interbancarios con un venci-
miento original inferior a siete dias.

Las medidas de bail-in son un elemento importan-
te para crear un SSM eficaz, pero son solo una parte
de este. Como en las discusiones relativas a los res-
cates de paises de la eurozona ya realizados, la
atencién se ha centrado mas en quién asumira las
pérdidas que en crear mecanismos comunes. Sin em-
bargo, hay otros componentes clave para los que los
progresos han sido mucho mas limitados. En particu-
lar, los mecanismos de recapitalizacién bancaria, que
se han establecido de forma muy restrictiva y limitada
cuantitativamente. El acuerdo actual es la creacion
de fondos de resolucién ex ante para garantizar que
los instrumentos de resolucién pueden aplicarse con
eficacia. Estos fondos nacionales tendrian que alcan-
zar, dentro de diez afnos, un nivel objetivo de al
menos el 0,8 por 100 de los depdsitos cubiertos de
todas las entidades de crédito autorizadas en su pais.
Para alcanzar el nivel objetivo, las instituciones ten-
drian que hacer contribuciones anuales sobre la base
de sus pasivos, con exclusion de los fondos propios
ajustados por riesgo. Una primera excepcion a esta
regla es que los Estados miembros podran establecer
su propio mecanismo nacional a través de contribu-
ciones obligatorias, lo que da pie a la creacién po-
tencial de multiples fondos nacionales. Los Estados
miembros que optaran por crear su propio mecanis-
mo tendrian que tener disponible, como minimo, la
misma cantidad de financiacion que se les exigiria si
participaran en un mecanismo comun y ponerla a
disposicién de la autoridad de resolucion si esta lo re-
clama. Esta alternativa parece cuantitativamente
equivalente a un marco de resolucién comun, pero,
en términos practicos, implica una mayor fragmen-
tacion y la falta de control centralizado.

La evidencia de la falta de consenso y la fragmen-
tacion prolongada se extiende a sistemas de garan-
tia de depdsitos, en los que los Estados miembros
tendrian libertad para elegir si desean fusionar o
mantener separados sus Sistemas de Garantia de

Depositos (en adelante SGD). Méas evidencia de la
fragmentacion en los SGD puede encontrarse en
que el acuerdo vigente establece que «el préstamo
entre los fondos nacionales de resolucién seria po-
sible sobre una base voluntaria. Los fondos de reso-
lucion estarfan disponibles para proveer apoyo
temporal a las instituciones objeto de resolucion. Po-
drian instrumentarse como préstamos, garantias de
compra de activos, o como capital para los bancos
puente». Esta descentralizacion puede suponer que
este importante componente de la red de seguridad
financiera no sea otra cosa que otra fuente de frag-
mentacion en Europa. Esta flexibilidad parece dema-
siado amplia y, probablemente, innecesaria.

Otro acuerdo afectado por limitaciones es el de
la llamada «capacidad minima para absorber de pér-
didas». En particular, se requerira a las autoridades
nacionales de resolucion establecer requisitos mini-
mos de fondos propios y pasivos elegibles (MREL,
por sus siglas en inglés) para cada institucion, en
funcién de su tamafno, modelo de negocio y riesgo.
Una revisién en 2016 permitirfa a la Comision, ba-
sandose en las recomendaciones de la Autoridad
Bancaria Europea, la introduccién de un MREL uni-
forme aplicable a todos los bancos. Sin embargo,
esta parece una perspectiva demasiado larga para
decidir realmente sobre los fondos comunes mini-
mos para la absorcién de pérdidas bancarias en la
eurozona. Por otra parte, los debates actuales han
dado a entender que el maximo de fondos comunes
comprometidos por los miembros de la unién ban-
caria hasta la fecha serfan unos 60.000 millones de
euros, lo cual es, a todas luces, insuficiente.

3. {Qué cabe esperar? Proyeccion
del horizonte temporal de implantaciéon

Aunque es complicado dirimir qué puede depa-
rar el consenso politico en los proximos anos, el gra-
fico 2 muestra, a modo de simulacion, el mejor
escenario que podria divisarse en la actualidad para
acabar logrando una unién bancaria fuerte. Todo
ello bajo la premisa de que las limitaciones que im-
ponen los acuerdos recientes puedan superarse y no
se conviertan en un obstaculo permanente para lo-
grar una unién bancaria efectiva.

Como se ha senalado en el apartado anterior, en
el marco de un mecanismo de resolucién Unico, los
principales avances hacia 2014 y 2015 se estan
dando en lo que se refiere a las herramientas nece-
sarias para el bail-in. En todo caso, para completar
un MRU efectivo que contemple los rescates banca-
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GRAFICO 2
SIMULACION DE LA SECUENCIA TEMPORAL
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rios (bail-out), los esquemas de seguro de depdsitos
y los mecanismos de prevencién, el horizonte mas
realista no puede divisarse hasta un periodo com-
prendido entre 2018 y 2020. Desde un punto de
vista de la politica econémica del proceso, el pro-
blema no es solo el tiempo, sino los condicionantes
que introduce el alcance limitado y la falta de com-
promiso con el proyecto en la actualidad. En par-
ticular, los condicionantes politicos, financieros y
econdmicos en torno a la unién bancaria sugieren
que la fragmentacion financiera en Europa no es
una tendencia sino una consecuencia de una estruc-
tura financiera débil y demasiado descentralizada.
Como simplificacién pero con dnimo ilustrativo, la
fragmentacién financiera es la suma de cuatro com-
ponentes principales.

— La primera es lo que podemos llamar «verda-
dera» fragmentacion financiera, es decir, las dife-
rencias en la estructura financiera que hacen que el
acceso a una financiacion sea mas facil y mas barata
para los hogares y las empresas en algunos paises
de la eurozona en comparaciéon con otros. Sin em-
bargo, las diferencias estructurales ya estaban pre-
sentes antes de la crisis.

— La crisis financiera es, en realidad, una fuente
de fragmentacién en si misma, ya que exacerba las
diferencias en las condiciones financieras entre pai-
Ses con recesiones severas y otros con entornos eco-
ndémicos mas favorables. Estas diferencias hacen
que el riesgo pais y las percepciones de los inverso-
res sean muy diferentes entre Estados miembros.

— Una tercera fuente de fragmentacion es la re-
solucién ad hoc de los problemas bancarios a escala
nacional. La falta de una herramienta de resolucién
comun hace que cada pais adopte sus propias
acciones de resolucion, con consecuencias para la
percepcion de los inversores y, por tanto, sobre las
condiciones financieras.

— Finalmente, un cuarto factor serian las asime-
trias en el tratamiento de los paises pequenos en
comparacion con los paises mas grandes en las ac-
ciones de resolucion comunes en areas como las
normas de rescate y de bail-in de la Unién Europea,
con el caso de Chipre como ejemplo mas destacado.
Esta diferencia de trato también exacerba la percep-
cién de la fragmentacién financiera de los inversores.

Tomando todas estas fuentes en consideracién,
la fragmentacion parece mas una consecuencia de
las diferencias estructurales y la falta de una unién
bancaria que una tendencia.

IV. EL SISTEMA DE INCENTIVOS ACTUAL:
METODOLOGIA EMPIRICAY
RESULTADOS

1. Motivacion y objetivos del analisis empirico
El anélisis de la teoria sobre los beneficios poten-

ciales de una unién bancaria y su contraste con las
dificultades del proyecto europeo ahora en ciernes
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sugieren que puede existir una estructura de super-
visién que genera un sistema de incentivos inade-
cuados en la actualidad. Los motivos por los cuales
puede ser complejo pasar de un sistema multiple
bancario a una unién bancaria pueden ser numero-
sos y de naturaleza muy diversa. En esta seccion se
ofrece evidencia empirica sobre un posible conjunto
de incentivos especialmente significativos e impor-
tantes como barreras para la consecucién de la
unién, los relacionados con la proteccion que cada
gobierno y cada estructura supervisora en un Estado
miembro concede a sus entidades financieras. En
particular, se estudian las garantias implicitas y ex-
plicitas proporcionadas por los gobiernos y las redes
de seguridad nacionales a los bancos de una mues-
tra representativa de paises de la Unidn Europea.
Dos son los principales objetivos:

1) Analizar la evidencia de garantias de los go-
biernos nacionales y los sistemas de supervisién en
los bancos de una muestra de paises de la UE.

2) Estudiar si la existencia de estas garantias
—como evidencia de menores costes de financia-
cién para las entidades financieras que mas se be-
nefician de ellas— se transmite a las empresas no
financieras de esos paises en términos de distintos
tipos de interés pagados por el crédito.

2. Metodologia y datos

El primero de los objetivos empiricos planteados
requiere definir qué se entiende por garantias im-
plicitas y explicitas. Las implicitas se refieren a la
diferencia entre el all in credit rating (AICR en adelan-
te) y el stand alone credit rating (SACR en adelante)
proporcionada por Moody's. El AICR no considera
los apoyos externos al banco, mientras que el SCAR
tiene en cuenta el apoyo del gobierno y del Banco
Central motivado por las preocupaciones sistémicas.
La diferencia entre los dos tipos de calificaciones
es la garantia implicita proporcionada por las auto-
ridades de un pais determinado a una entidad
financiera. Como han sefalado Schich y Hwan
(2012), en un estudio para la OCDE, esta garantia
implicita supone una disminucion de los costes de
obtencion de financiacién externa para el banco en
los mercados. Cambiando los ratings a una escala
numeérica, la garantia implicita se puede expresar
como el porcentaje de reduccién en el coste de la
deuda (tipos de interés) para el banco (3).

Por otro lado, las garantias explicitas miden la di-
ferencia entre el riesgo asumido por los bancos y los

mecanismos explicitos de la red de seguridad esta-
blecidos en un palis determinado. En particular,
estos mecanismos son los requisitos de solvencia y
sistemas de garantia de depositos. Siguiendo a
Carb¢ et al. (2012), se definen los beneficios de la
red de seguridad como el porcentaje de los depdsitos
que potencialmente estarian cubiertos con fondos
publicos (apoyo de los contribuyentes) en caso de
quiebra de un banco. Este porcentaje se mide a partir
de complejos métodos de valoracion de opciones
que permiten estimar qué porcentaje de recursos
bancarios estarian cubiertos por el Estado en caso de
problemas de solvencia bancarios y en qué medida
podrian las entidades aprovechar esas garantias para
adoptar mas riesgo. Esto significa que nuestra medi-
da de la garantia explicita muestra hasta qué punto
los bancos pueden beneficiarse potencialmente del
apoyo de los contribuyentes, teniendo en cuenta la
estructura regulatoria de un pais determinado.

Las estimaciones de las garantias implicitas y ex-
plicitas se basan en una muestra de 102 grandes
bancos en Austria, Alemania, Bélgica, Finlandia,
Francia, Paises Bajos, Espafa, Reino Unido, Italia'y
Portugal desde 2007 hasta 2012. La informacion se
extrae de Bankscope, la base de datos proporciona-
da por Bureau Van Dijk.

Con intencién de contrastar estas implicaciones
potenciales de las garantias ofrecidas por los gobier-
nos, el segundo objetivo empirico sefalado anterior-
mente persigue estimar los factores determinantes
de los diferenciales de tipos de interés que las em-
presas pagan en la muestra de paises de la UE se-
nalada. En particular, se considera el diferencial
entre el tipo de interés medio pagado por la empresa
por la financiacién bancaria y el tipo de interés euri-
bor a 1 afo. La base de datos empleada para llevar
a cabo estas estimaciones es Amadeus, de Bureau
Van Dijk. Se considera una muestra de 21.236 em-
presas entre 2007 y 2010 y se analizan los factores
determinantes de los diferenciales de tipos de inte-
rés pagados por estas empresas. En particular, los
diferenciales se explican a través de una ecuacion
que en forma reducida se expresa como:

Dif, = f(MF, Gl, CD,,) [1]

Donde Dif, es el diferencial entre el tipo de inte-
rés medio pagado por la empresa por la financia-
cion bancaria y el tipo de interés euribor a 1 afno de
la empresa i en el periodo t. MF es un vector de
agregados macroeconémicos y variables financieras
—tipo de interés de los bonos del Estado a 10 afos,
el crecimiento del crédito bancario, la ratio media
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de morosidad del crédito a empresas y el crecimien-

to del PIB—. G/ son las garantias implicitas medias i

' . . p GRAFICO 4
aportadas por las entidades financieras de ese pafs GARANTIAS EXPLICITAS EN LOS SECTORES
en el periodo t segun el calculo descrito anterior- BANCARIOS DE LA UE

mente. CD es el vector de condiciones de demanda
de crédito a escala de empresa e incluye las garan-
tias aportadas por las empresas para ese crédito,
medida por la ratio «activos tangibles/activos tota-
les», y su grado de dependencia financiera externa,
medida por la ratio «crédito bancario/cash flow».

3. Resultados (A): garantias implicitas
y explicitas 0,101

Las garantias implicitas se muestran como un por- S
centaje de la disminucién de los tipos de interés de
fondos bancarios dado el respaldo implicito del go-
bierno. Los resultados se muestran en el grafico 3. El
grafico revela que la magnitud del apoyo implicito es
considerable en paises tales como Austria (4 por 100),
Alemania, Bélgica y Reino Unido (3,5 por 100 en los
tres). Sin embargo, las garantias implicitas son con-
siderablemente mas reducidas en los paises perifé-
ricos de la UE, como Portugal (0,7 por 100), Italia
(1,4 por 100) y Espafa (1,8 por 100).

Portugal
Paises Bajos
Bélgica
Austria
Alemania
Espafa
Italia
Finlandia
Francia
Reino Unido

Fuente: Estimacion propia de los autores.

depdsitos en la entidad financiera. Este apoyo expli-

Las garantias explicitas estimadas se muestran en | cito es elevado en paises como Reino Unido (0,215
el grafico 4. Se especifican como euros por euro de | euros por euro de depdsito), Francia (0,194) o Fin-
landia (0,187), y relativamente similar en Espafa
(0,167) y Alemania (0,162).

GRAFICO 3

GARANTIAS IMPLICITAS EN LOS SECTORES 4. Resultados (B): garantias y coste

BANCARIOS DE LA UE del crédito a empresas

5 Dados los valores de las garantias estimadas, y
en particular de las garantias implicitas, parece que

N algunos paises de la UE se benefician del apoyo gu-

bernamental de forma que sus bancos obtienen fi-
nanciacién en los mercados a un coste menor.
Precisamente, las economias periféricas —mas cues-
tionadas por los costes potenciales que podrian re-
presentar sus rescates en la actual crisis— no se
encuentran liderando el ranking de garantias reci-
bidas por apoyo oficial implicito o explicito. Esta es
una fuente de fragmentacion financiera que puede
atribuirse principalmente a las politicas publicas y
0 T e 2 = = e o = que genera un potencial arbitraje regulatorio entre
los sectores bancarios.

0,7

Portugal
Italia
Espafa
Paises Bajos
Finlandia
Alemania
Bélgica
Reino Unido
Francia
Austria

Dado que los beneficios en los costes de finan-
ciacién de las entidades financieras pueden ser
Fuente: Estimacion propia de los autores. transmitidos por estas a las empresas no financieras,
es posible concluir que la fragmentacién se extiende
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desde los bancos al mercado del crédito a las em-
presas. En particular, las condiciones financieras CUADRO N2
pu,eden S€r mas faVOl’ableS para |aS empresas en |OS APOYO GUBERNAMENTAL Y FRAGMENTACION FINANCIERA.
paises donde los bancos gozan de un mayor apoyo ECONOMIAS PERIFERICAS VS. RESTO DE PAISES:
gubernamental. Junto con otras fuentes de frag- EVIDENCIA EMPIRICA
mentacion, como el riesgo pafs, esto puede dar lugar
a diferencias Si niﬁcativas en el acceso a |a ﬂna nCia' Determinantes del tipo de interés diferencial pagado por la empresas
., g , financieras de la UE
cion para las empresas de todos los paises de la UE.
Austrf‘a, A/emania, B.é/g/'ca, Espaf)a,
En el cuadro n.° 1 se muestra una seleccién de paisen oo i i Pt
los coeficientes estimados de las variables mas rele-
vantes en el estudio. A efectos de este trabajo, el re- Bonos del Estado a 10 afios... 0,23** 0,57**
sultado mas interesante corresponde a las garantias Crecimionto del crédit (3.14) (2,48)
implicitas. En particular, los resultados empiricos su- o ento gel credio o A
gieren gue un aumento del_,1 por 100 en las garan- (2,87) (4.50)
tias implicitas (una reduccién del 1 por 100 en el Garantias implicitas ............... -0,77** -0,42**
coste de la deuda bancaria) se transmite a las em- _ _ _ (3.62) (2,85)
presas como una reduccién del 0,52 por 100 en el Ratio promedio de morosidad 031 .
. - -7 en el credlto a empresas........ B B
coste de su financiacion. Este resultado apoya la P 417) (3.69)
|dea de que el apoyo gubernamental al sector,barw_— Garantias subsidiarias (activos
cario es una fuente importante de fragmentacién fi- tangibles/activos totales)........ -0,22* -0,35**
nanciera en los paises de la UE. (1,96) (2,49
Dependencia financiera
Por otro lado, en el cuadro n.° 2 se replica la es- EXEIMA. oo —(?';g; —(‘13';3;
timaciéon de la ecuacion [1] pero d|V|d|endo la mues- Crecimiento del PIB............. 0,255 0,57+
tra entre las economias periféricas en la muestra 4.01) (5.39)
R e 0,71 0,62
Dummy por paises.... Si Si
Efectos fijos.............. Si Si
CUADRON.21 N.° empresas X afos: ............. 44.280 31.978
APOYO GUBERNAMENTAL Y FRAGMENTACION FINANCIERA: Nota: La ecuacion se estima utilizando efectos fijos para datos de panel e incluyendo
EVIDENCIA EMPIRICA variables ficticias de pais y tiempo. Dado que algunas variables estan expresadas a es-
cala de pais, los errores estandar son clustered standard errors a escala de empresa.
Determinantes del tipo de interés diferencial pagado por las empresas

financieras de la UE

Bonos del Estado @ 10 @N0S........uvvvieeeieeeieeeieeeiii, 0,46** (Espaﬁa, Italia y Portugal) y el resto (Austria, Alema-
(2,84) nia, Bélgica, Finlandia, Francia, Paises Bajos, Reino
Crecimiento del crédito bancario .............c.cc.c....... —-0,29%* Unido). Los resultados sugieren que las garantias
R .15 implicitas tienen un efecto menos importante en la
Garantias implicitas .........cccooiiiiiiiiii 7?3,5227) financiacion empresarial en las economias periféri—
Ratio promedio de morosidad en el crédito a ' cas que en el resto de economias consideradas. Asi-
BITIPIESAS ..ot 0,38* mismo, entre el resto de variables consideradas,
/ - _ _ _ (3,95) cabe destacar una mayor sensibilidad de los tipos
E;;allgst)las subsidiarias (activos tangibles/activos 020" de in.terés gue soportan las empresas a la e\{olucié_n
................................................................ (2:06) del-tlpodel bonosoberanoenIaseconom'aspe”_
Dependencia financiera externa............cccoceovenn.. -0,11* féricas que el resto, lo que puede ahondar alin mas
(1,93) en la fragmentacién existente en el mercado.
Crecimiento del PIB ..., -0,31**
(5,18)
R e 0,68 4
Dummy por paises . Si V. A MODO DE CONCLUSION: ;
EFECLOS FJOS .. vveeveoreeereeeoeeeeeeeeeeeeeeee e, Si LOS BENEFICIOS DE LA UNION BANCARIA.
N.o emMpPresas X aNOS:.......ccovvreeriirieriiiieeaeieeeeie 76.258 ALGO MAS QUE UNA CUESTION

DE FRAGMENTACION

Nota: La ecuacion se estima utilizando efectos fijos para datos de panel e incluyendo
variables ficticias de pafs y tiempo. Dado que algunas variables estan expresadas a es-

cala de pafs, los errores estandar son clustered standard errors a escala de empresa. Las tensiones vividas en la eurozona a raiz de la
crisis financiera, y en particular, con el desencade-
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namiento de tensiones de deuda soberana, han lle-
vado incluso a plantear dudas sobre la viabilidad del
euro como realidad y como proyecto a medio y
largo plazo. Si bien no existe una literatura especi-
fica académica orientada a definir y desarrollar es-
tructuralmente qué se entiende por una unioén
bancaria, la literatura financiera ha puesto a dispo-
sicion evidencia tedrica y empirica que permite
inferir los beneficios potenciales de una unién ban-
caria. En este articulo se ha pasado revista a los prin-
cipales beneficios tedricos de esa unibn como un
pilar esencial que debe dotar de mayor estabilidad
financiera e, incluso, macroeconémica a Europa, y
en particular a la eurozona.

Sin embargo, el contraste encontrado entre los
beneficios tedricos analizados y la concrecion préac-
tica del proyecto de unién bancaria hasta la fecha
pone de manifiesto que existen numerosas friccio-
nes y desacuerdos de naturaleza politica que impo-
nen barreras importantes para desarrollar con las
suficientes garantias ese proyecto. Hasta ahora, el
progreso ha sido limitado. Es cierto que hay un ne-
cesario intercambio entre la calidad de la estructura
que se quiere crear y la velocidad de implementa-
cion de la misma. En todo caso, las resoluciones re-
cientes han demostrado que los cimientos con que
se estd construyendo el proyecto no son lo suficien-
temente ambiciosos ni en tiempo ni en progresos.
La principal debilidad se refiere al Mecanismo Unico
de Resolucién (SRM), ya que los acuerdos actuales
representan un marco muy descentralizado y con
recursos cuantitativos demasiado limitados.

Puesto que la unién bancaria puede concebirse
de forma generalizada como un proyecto positivo
para el conjunto de la eurozona y, sin embargo, las
incertidumbres sobre el proceso son significativas,
en este articulo también nos preguntamos si en la
actualidad existe algun tipo de incentivos que estén
dificultando el avance del proceso. Aunque estos in-
centivos pueden ser multiples, el analisis aqui de-
sarrollado muestra de forma especifica resultados
empiricos que sugieren que existe un apoyo guber-
namental que toma la forma de garantias implicitas
en varios paises de la UE. Estas garantias se definen
como la diferencia entre la valoracién que el mer-
cado hace de una entidad financiera a sabiendas de
que el Estado apoyara potencialmente a esa entidad
en caso de problemas de solvencia y su valoracion
si ese apoyo no existiera. En particular, los bancos
disfrutan de un amplio apoyo gubernamental en
paises como Austria y Alemania, bastante mas im-
portante que en los paises periféricos. Estos resul-
tados empiricos sugieren que las garantias implicitas

pueden ser dos o tres veces mayores en paises como
Austria o Alemania que en Espafa, Italia o Portugal.
Estas diferencias no son triviales porque se trasladan
directamente como ventajas competitivas para los
bancos que las disfrutan, ya que pueden acceder a
una financiacién mas conveniente en los mercados.
También se muestra que existen diferencias en las
garantias explicitas —el apoyo revelado de forma
oficial por la regulacién y supervisién en cada pais—,
si bien las diferencias son menos importantes.

Teniendo en cuenta las ventajas que pueden
aportar las garantias explicitas a sus beneficiarios, el
articulo analiza, finalmente, si esas ventajas son tras-
ladadas a las empresas no financieras en términos
de menores costes del crédito. La respuesta es
afirmativa y es cuantitativamente importante. En
particular, los resultados sugieren gue un incremen-
to del 1 por 100 en las garantias implicitas (que su-
ponen menores costes de financiacién para los
bancos) se transmite en forma de una reduccién de
los tipos de interés aplicados a las empresas por el
crédito bancario de un 0,52 por 100. Este hecho su-
giere la existencia de una importante fuente de frag-
mentacién de mercado atribuible a las politicas
gubernamentales en toda la UE. La existencia de
esta fragmentacion, ademas, plantea incertidumbre
en términos de estabilidad financiera ya que existe
riesgo de arbitraje regulatorio (que se traten de
aprovechar las ventajas de jurisdicciones mas laxas
dentro de la UE) e, incluso, sobre los depdsitos, al
garantizarse una mayor estabilidad a unos sectores
bancarios frente a otros.

NOTAS

(1) Véase http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de_la-
rosiere_report_en.pdf

(2) Andlisis recientes como el de SINN (2013) revelan, por ejemplo,
una visién extendida en Alemania de que no solo la unién bancaria,
sino el euro en general, no son necesariamente convenientes para la
economia germana.

(3) Cuando las estimaciones de AICR y SACR no se encontraban dis-
ponibles, se utilizaron definiciones similares de ratings con y sin apoyo
implicito suministradas en distintos momentos del tiempo por Moody's,
tales como la diferencia entre el rating estandar (standalone rating) y el
rating estdndar ajustado por apoyo gubernamental (adjusted bank’s
standalone rating). En casos en los que no se contaba con esta informa-
cién se empleo, de forma alternativa, la diferencia entre el rating de la
entidad y el rating de un bono emitido por la misma en su pafs de origen
mas préximo a la fecha de emision del rating de entidad en cuestion.
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LA UNION BANCARIA Y EL MODELO DE NEGOCIO
DE LOS BANCOS EUROPEOS

José GARCIA MONTALVO
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Resumen

En este trabajo se realiza un analisis del impacto de la unién ban-
caria, entendida en sentido amplio, sobre las condiciones de compe-
tencia en el sector bancario europeo y su previsible efecto sobre los
modelos de negocio de las entidades financieras. El andlisis incluye
tanto el efecto sobre la estructura del activo y del pasivo asi como sobre
las fuentes de la rentabilidad futura de los bancos.

Palabras clave: apalancamiento, rentabilidad, capital.

Abstract

This article analyzes the economic impact of the progress towards
a European Banking Union, understood in its widest sense, on the
conditions of competition on the banking sector and its likely effect on
the business model of financial intermediaries. The analysis includes the
effect on the structure of the balance sheet as well as the impact on
the sources of future banking profitability.

Key words: leverage, profitability, capital.
JEL classification: G21, G32, G33, G38.

I. INTRODUCCION

AS consecuencias de la crisis econdmica y finan-

ciera, tanto desde el punto de vista de los fac-

tores estructurales como de las necesidades de
soluciones coyunturales, han provocado un proceso
regulatorio de elevada intensidad. La nueva regula-
cion fundamentalmente aumenta los requerimien-
tos de capital de las entidades financieras y trata de
evitar el arbitraje regulatorio habitual durante la
época de expansion crediticia. Las consecuencias di-
ferenciales de los problemas de sobreendeudamien-
to, escasa capitalizacion y morosidad de algunos
paises de la zona del euro han provocado una situacion
de corto plazo muy complicada. Durante la primera
mitad de 2012 se produjo un rapido aumento de la
fragmentacion financiera en la eurozona y una es-
piral perversa entre deuda publica y balances ban-
carios que se hacen cada vez mas interdependientes
en los paises con dificultades. Ante esta situacion
de creciente tension financiera en la zona del euro, du-
rante la sequnda mitad de 2012 se produjeron dos
hechos fundamentales que revirtieron, al menos par-
cialmente, la direccidon de los procesos anteriormente
descritos. En primer lugar las declaraciones del pre-
sidente del Banco Central Europeo (BCE) el 26 de julio
de 2013 en el sentido de que la institucion hara todo
lo necesario para mantener la estabilidad del euro
con la famosa coletilla: «Y créanme, serd suficiente».
Para sustentar la credibilidad de dichas declaracio-
nes el 2 de agosto de 2012 el Consejo del BCE anuncié
el programa OMT (Outright Monetary Transactions),
que tendria como objetivo la compra de bonos so-
beranos en los mercados secundarios con el objetivo
de asegurar la transmision apropiada de la politica

monetaria. En sequndo lugar se acord¢ intensificar
el proceso de unién bancaria. Este proceso tiene
cuatro pilares (1): el llamado Single Rule Book (SRB),
0 normativa regulatoria comun representada por la
CDRIV/CRR; la existencia de un mecanismo de su-
pervisiébn Unico; un sistema comun de resolucién
bancaria y, finalmente, un esquema europeo de
proteccion de depdsitos. Todo el proceso estd avan-
zando muy lentamente en linea con la idiosincrasia
de las instituciones europeas.

El primer pilar es una regulacién comun para las
entidades financieras de la UE. Esta pata de la union
bancaria descansa en la directiva y el reglamento de
la Unién Europea sobre requerimientos de capital
conocida como CRDIV/CRR. La propuesta de paque-
te legislativo que incorpora la directiva y la regula-
cion sobre requerimientos de capital fue realizada
por la Comision Europea el 20 de julio de 2011. El
Parlamento Europeo aprobé el paquete, con algunas
pequenas modificaciones, el 13 de abril de 2013. Su
objetivo es basicamente la aplicacién de las normas
de Basilea Ill al &mbito de la Unidén Europea, aunque
con algunas peculiaridades especiales que se comen-
tan en las siguientes secciones.

En diciembre de 2012 el Consejo de Europa acor-
do avanzar hacia una mayor integracion financiera
en la Unién Europea a partir del desarrollo de un su-
pervisor Unico (SSM, Single Supervisory Mechanism),
un mecanismo de resolucién Unico (SRM, Single
Resolution Mechanism), la posibilidad de recapitali-
zar directamente los bancos de la eurozona a partir
del ESM. Se acord6 avanzar en el disefio de la Direc-
tiva de Recuperacién y Resolucion Bancaria (BRRD,
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Bank Recovery and Resolution Directive) y un esque-
ma de garantia de depdsitos comun (DGSD, Deposit
Guarantee Scheme Directive).

En el seqgundo pilar, la configuracién de un su-
pervisor Unico, se ha avanzado algo mas que en los
restantes dos pilares. El BCE sera el encargado de
realizar las labores de supervisién de un conjunto li-
mitado de grandes bancos ante la presién, entre
otros, de Alemania por dejar fuera a sus cajas de
ahorros. El 27 de junio de 2013 se desbloqued el
acuerdo sobre la Directiva de Recuperacién y Reso-
lucion Bancaria. Hasta el Ultimo momento hubo bas-
tante desacuerdo en dos temas: algunos paises,
entre los que estaba Espafa, preferirian que los de-
positantes particulares y pymes no sufrieran ninguna
quita en casos de reestructuracion, mientras que
otros paises solo querian proteger a los depositos de
menos de 100.000 euros. El segundo problema para
la adopcion de un mecanismo comun de reestruc-
turacion y liquidacion de bancos es el estatuto de la
futura Autoridad Europea de Resolucién Bancaria y
su financiacién, puesto que varios paises han argu-
mentado que su puesta en marcha supondria mo-
dificar los Tratados. Por ultimo también existié
mucho desacuerdo sobre el grado de flexibilidad en
la aplicacion de la directiva y el momento de su ac-
tivacion (2). La cuarta pata de la unién bancaria, un
fondo de garantia de depdsitos comun, esta bastan-
te mas lejos de ser realidad que los otros tres pilares.

El sector bancario de la UE se encuentra en pleno
proceso de adaptacion a la nueva dinamica compe-
titiva del sector y a las nuevas regulaciones. La incer-
tidumbre sobre su extensién, concreciéon y plazo de
aplicacién dificulta la adaptacion de las estrategias
bancarias para adoptar un nuevo modelo de nego-
cio mas acorde con las nuevas circunstancias regu-
latorias y competitivas.

El objetivo de este trabajo es analizar los efectos
que los cambios del entorno regulatorio, y, en par-
ticular, los cuatro pilares de la unién bancaria, ten-
drén en el futuro del modelo de negocio bancario.
Esta aproximacién es necesariamente especulativa
puesto que muchos de los cambios no se encuen-
tran plenamente decididos, en muchos casos la le-
gislacion todavia no ha sido aprobada por todos los
6rganos competentes ni tampoco se ha decidido en
un calendario definitivo de implantacién. En particu-
lar, en la legislacién sobre requisitos de capital
queda por definirse el calculo definitivo y/o los limi-
tes de algunas ratios importantes como la de liqui-
dez o la de financiacion estable. Existe también
incertidumbre sobre la configuracién definitiva del

mecanismo de resolucién bancaria y el fondo de ga-
rantia de depdsito comun. Ademas, la informacién
histérica sobre la evolucion de los balances y cuentas
de resultados de las entidades financieras son poco
representativas todavia de las tendencias futuras. No
obstante se puede realizar una aproximacién, aun-
que sea preliminar, a los efectos de la nueva regula-
cion condicionada a diversos escenarios macro y de
dindmica competitiva en el mercado bancario.

Il. FRAGI\/IENTACION FINANCIERA
Y UNION BANCARIA

La unién bancaria se presenta como una condi-
cidn necesaria, aunque seguramente no suficiente,
para resolver los problemas financieros causados
por la crisis en la UE. La unién bancaria se plantea
como un mecanismo integral de gestién de crisis
bancarias. En el fondo el problema deriva de la di-
cotomia entre un sistema con una moneda y un
banco central comunes, y un sistema de regulacién,
supervision y resolucion bancaria que depende de
las autoridades nacionales. La falta de un sistema
regulatorio y de supervision potente impide contro-
lar los aumentos de los desequilibrios de balanzas
de pagosy la expansién exagerada del crédito. Tam-
bién dificulta tener en cuenta las externalidades que
se producen en otros paises.

Las consecuencias mas importantes de una es-
tructura institucional inadecuada para la gestion de
crisis financieras en la zona del euro son la fragmen-
tacion del mercado financiero, o renacionalizacion,
la interconexion entre deuda publica y bancos, v el
incremento del coste para los contribuyentes. Una
consecuencia derivada de la reduccién de la cohe-
sion financiera es la pérdida de tracciéon de la politica
monetaria en muchos paises por una transmisién
irregular entre diferentes jurisdicciones.

El gréfico 1 muestra un indicador (3) de esta in-
tensa renacionalizacion de los mercados financieros,
hasta el punto de que a finales de 2012 la propor-
cion de deuda publica y bonos corporativos de otros
paises en los bancos representaban la misma pro-
porcién que en 1999,

La fragmentacién financiera se aceler6 de forma
especialmente intensa durante la primera mitad de
2012, revirtiéndose parcialmente a partir de la se-
gunda mitad del aho, aunque persiste un elevado
grado de fragmentacién (4). Este efecto se puede
observar tanto en los mercados monetarios (elevada
desviacion estandar del EONIA) como en los tipos

53

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 137, 2013. ISSN: 0210-9107. «CONSTRUIR UNA UNION BANCARIA»




JOSE GARCIA MONTALVO

hay diferentes riesgos de insolvencia entre los pai-
GRAFICO 1 ses. La fragmentacion deberfa medirse como la parte

PROPORCION DE LA DEUDA PUBLICA Y BONOS del spread que depende de la pertenencia del emisor

CORPORATIVOS DE OTROS PAISES EN BANCOS a una determinada jurisdiccion y no con el riesgo
DE LA EUROZONA idiosincratico del emisor. Battistini et al. (2013)

muestran que la dispersion de la rentabilidad de los
bonos condicionada al riesgo pais es muy inferior a
la medida no condicionada que se utiliza normal-
mente para describir el aumento de la segmenta-
cion en los mercados de bonos. El aumento del
sesgo nacional de las carteras de deuda soberana
de los bancos de la zona del euro tiene dos posibles
causas: el aumento del componente riesgo pais o
del componente sistémico en las primas de riesgo
de los soberanos.

Porcentaje

Battistini et al. (2013) usan un modelo de facto-
res dindmicos (8) para separar el riesgo pais y el ries-
go comun en el cambio en la rentabilidad de los
bonos soberanos relativa al tipo del swap correspon-
diente. El gréafico 2 muestra la fraccién de la varianza
del cambio en la rentabilidad relativa de la deuda
soberana que se puede atribuir a cada factor. Los
paises estan ordenados en funcién del riesgo pafs.
El grafico 2 muestra que en Portugal, Espafa, ltalia,
Irlanda y Bélgica el riesgo pais explica mas de la
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Fuente: ECBy elaboracién propia.

GRAFICO 2
DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA
EN LA RENTABILIDAD DE LOS BONOS SOBERANOS

de interés de los bancos para nuevos préstamos de
empresas no financieras (5). ECB (2013) muestra
que la desviacion estandar del tipo de interés para
nuevos préstamos ha aumentado significativamen-
te, sobre todo en el caso de créditos hasta 1 millén
de euros (6).

La encuesta RAQ de la EBA también muestra una
reduccion de la actividad bancaria entre paises. El
74 por 100 de los bancos indican que han reducido
sus préstamos en el mercado interbancario exterior
(UE). Los motivos aducidos (7) son el aumento de
la aversion al riesgo y el temor a la incertidumbre
en la UE (62 por 100 de los bancos contestaron que
estaban de acuerdo o bastante de acuerdo con este
motivo) y la aprensién frente a bancos o mercados es-

Porcentaje

pecificos (51 por 100). La recomendacion regulatoria 823 &gEEEELELEE LT
tiene una proporciéon de respuestas positivas muy in- S L 5083 g3 2E
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El mismo efecto de aumento de la fragmenta- [ Idiosincratico [l Comdn [ Pais
cién se observa en el spread de la rentabilidad de
|OS bOﬂOS. Sm embargo este indicador es una ma|a Fuente: Battistini et al. (2013) y elaboracion propia.

medida de la segmentacién del mercado cuando
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mitad del cambio. Por su parte el riesgo comun
afecta fundamentalmente a Alemania.

Battistini et al. (2013) sefialan que en los paises
periféricos los bancos responden al aumento del
componente de riesgo pais aumentando su exposi-
cién a la deuda nacional; en los paises del centro,
este efecto no se produce. Por otra parte, los bancos
de todos los paises aumentan su exposicién a la
deuda nacional cuando aumenta el riesgo comun.
Por tanto, los bancos de los paises centrales au-
mentan el sesgo hacia la deuda nacional cuando
aumenta el riesgo sistémico de la zona del euro,
mientras que los bancos periféricos reaccionan ac-
tivamente al aumento del riesgo pais. Este sequndo
efecto es bien conocido y se debe a la «recomenda-
cion» desde los gobiernos para que los bancos acu-
mulen deuda publica y la necesidad de los bancos
de mejorar sus resultados, en una situacién de bajos
tipos de interés y escasa demanda de crédito, ha-
ciendo carry-trade con el descuento de la deuda en
el BCE. Estas acciones son las que sustentan la vision
de la existencia de una interaccion perversa entre la
solvencia fiscal de los Estados y la solvencia de los
bancos. Ciertamente un elevado déficit fiscal reduce
la confianza en la capacidad de un gobierno para
sostener su sistema bancario y, por tanto, aumenta
el riesgo de contraparte respecto a paises con una si-
tuacion fiscal menos estresada. A su vez, la fragilidad
bancaria tiene implicaciones presupuestarias si es ne-
cesario rescatar al sistema financiero.

No es evidente que dicha interaccion sea necesa-
riamente perversa. Gennaioli et al. (2013) sefalan que
si los gobiernos no pueden discriminar entre los po-
seedores de sus bonos cuando se produce un impa-
go, el sistema financiero esta bastante desarrollado y
los bancos tienen mucha deuda nacional, entonces
la probabilidad que se produzca un default en la
deuda soberana es menor (9). El motivo es que en
caso de default el efecto sobre la actividad econémica
seria muy grande si los bancos acumulan una gran
cantidad de deuda publica nacional en un contexto
de una economia desarrollada con altos niveles de
apalancamiento. Ademas, empiricamente parece
claro que los paises solo pueden soportar mayores ni-
veles de deuda publica cuando la misma es manteni-
da en una mayor proporcién por sus nacionales (10).

IIl. LOS PILARES DE LA UNION BANCARIA

La configuracion de la unién bancaria descansa
en cuatro componentes: el llamado SRB (Single Rule
Book) configurado por la directiva CDR IV y la re-

gulacién CRR, el supervisor Unico o SSM (Single
Supervisory Mechanism), la directiva europea de re-
cuperacion y resoluciéon de entidades financieras, y la
posibilidad de establecer un fondo comun de garan-
tia de depdsitos con un back-stop suficiente.

1. El single rule book

El primer componente de la union bancaria es el
llamado single rule book (SRB) (11). Este es uno de
los componentes basicos de una unidén bancaria
realmente integral. Esta regulacion (12) se ve plasma-
da en una directiva (CDR V) y una regulacién (CRR,
Capital Requirement Regulation) (13). Esta formula-
cion permite que no sea necesaria la transposicion
a las leyes nacionales pues la regulacion CRR es de
aplicacion directa. El single rule book intenta garan-
tizar una aplicacién homogénea de Basilea Ill a los
paises de la UE, aunque permite que se puedan apli-
car requisitos nacionales mas estrictos en algunos
paises en determinadas carteras (por ejemplo inmo-
biliario) o por el perfil de riesgo de algunos bancos.
Los elementos mas importantes de la nueva norma-
tiva tal como fue aprobada por la Comisién Europea
son los siguientes:

— Enfasis en la calidad del capital y aumento del
capital requerido. Este aspecto supone centrar una
parte significativa de los requerimientos en el capital
Tier 1y permitir deducciones directamente de esta
partida. Ademas implica la desaparicion del capital
considerado como Tier 3.

— La deduccién del capital de los intereses mino-
ritarios en aquellos grupos con participaciones en
otras entidades financieras y aseguradoras. Afecta fun-
damentalmente a bancos que tienen muchas partici-
paciones empresariales.

— Tratamiento favorable a las pymes por la apli-
caciéon de un coeficiente reductor sobre el peso pon-
derado, y a las instituciones del sector publico. En
particular los requisitos de capital para el riesgo de
crédito de pymes se multiplicara por 0,7619.

— Incremento de la correlacion en el calculo del
importe ponderado de las exposiciones frente a em-
presas.

— Aumento de los requerimientos de capital por
riesgo de crédito de contraparte.

— Incremento de los requerimientos de capital para
operaciones con derivados (y contrapartidas centra-
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les), en posiciones de titulizacion y en exposiciones
de alto riesgo en capital, hedge funds, etc. Estos re-
guerimientos afectan mas intensamente a la banca
de inversion.

— Reduccién del limite para carteras de nego-
ciacion de pequeno volumen.

— Incremento de los requerimientos de capital
por el método IRB para la exposicion a bancos sis-
témicos.

— El supervisor comparara los modelos internos
IRB utilizados por los bancos para el célculo de expo-
siciones ponderadas por riesgo y de los requisitos de
capital. De esta forma se intenta evitar la gran disper-
sién en la distribucién de los APR sobre activo total
gue se observa entre diferentes bancos.

— Introduccién de una ratio de apalancamiento
como back-stop del requerimiento de capital basa-
do en activos ponderados por riesgo (APR).

— Se introducen dos métricas para la medida de
la liquidez: NSFR (net stable funding ratio) y LCR
(liquidity coverage ratio).

— Se introducen nuevos colchones de capital:
conservacion, contraciclico y sistémico.

— Armonizacién de la informacién sobre ratios
regulatorios (COREP).

Una de las principales consecuencias de la apli-
cacién de la nueva regulacion europea sobre reque-
rimientos de capital es el incremento de la ratio de
capital y la aparicion de nuevos colchones de capi-
tal. El grafico 3 contiene la distribucién de los dife-
rentes colchones de capital en Basilea Ill.

El capital total en Basilea Ill sigue al mismo nivel
que en Basilea Il (8 por 100) pero se exige que la ca-
lidad del capital sea mas alta. De esta forma la ratio
de capital ordinario CET 1 (Common Equity Tier 1 ca-
pital) se coloca en el 4,5 por 100 y el capital Tier 1
adicional asciende a 1,5 por 100, lo que eleva el ca-
pital Tier 1 al 6 por 100 frente al 4 por 100 de Basi-
lea Il/1l.5. Ahadiendo el Tier 2 se alcanza el 8 por 100.

A estos componentes fundamentales se unen
otros colchones de capital:

— Colchén de conservacion del capital consiste
en capital ordinario de nivel 1y representa un 2,5

GRAFICO 3
DISTRIBUCION DE LOS REQUERIMIENTOS
DE CAPITAL: BASILEA 1l FRENTE A BASILEA I

Basilea Ill

Basilea II/Il.5

[ B. E.sistémica [l B Contraciclico [l B. Conservacion
W Tier 3 [ Tier2 B Ad. Tier |
B ceT

por 100 de los APR. Tiene como objetivo absorber
pérdidas en periodos de estrés que duren varios
anos. Se aplica en todo momento y se debe cumplir
en conjuncién con el CETT.

— El colchon de capital anticiclico consiste en ca-
pital ordinario de nivel 1y tiene por objeto proteger
al sistema bancario de un shock al sistema relacio-
nado con la evolucién de los ciclos econémicos.
Debe asegurar que en los buenos tiempos los ban-
cos acumulan suficiente capital para hacer frente a
los problemas de los malos tiempos. Cada autoridad
nacional fijara el colchén anticiclico que oscilara
entre 0y 2,5 por 100 (14).

— Se definen dos tipos de colchones sistémicos:
el de entidades que son sistémicas (entre el 1y el
3,5 por 100) y sobre riesgos sistémicos a largo plazo
(entreel 1y el 5 por 100). Cuando a una entidad se
le exijan los dos colchones aplicara el mas elevado.

Ademas de los nuevos colchones de capital se
plantean tres nuevas ratios regulatorias:

1. Requisito de cobertura de liquidez (LCR, liquidity
coverage ratio). Tiene por objeto que las entidades
cuenten con suficientes activos liquidos, y suficien-
temente diversificados, como para satisfacer las ne-
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cesidades que pueda provocar una crisis de liquidez
a corto plazo. La definicién es:

Activos liquidos alta calidad
LCR =

Salidas de caja neta en los préoximos 30 dias

2. Requisito de financiacion estable (NEFR, net
stable funding ratio) complementario al LCR y que
tiene por objeto que las entidades financieras cuen-
ten con una estructura de financiacion estable a
mas largo plazo. Su definicion es:

Capacidad de financiacion estable

a largo plazo
NSFR = Jor

Necesidades de financiacion estable
a largo plazo

3. Ratio de apalancamiento (LR, /everage ratio)
cuyo objetivo es limitar el exceso de apalancamiento
evitando el exceso de arbitraje regulatorio en los APR.

El cuadro n.° 1 muestra la evolucion del periodo
de transicion en la aplicacién de los diferentes col-
chones de capital y ratios regulatorios incluidos en
la regulacién CRDIV/CRR.

A pesar de que la regulacién sea definida por ser
«Unica», la realidad es que existen multitud de po-
sibilidades de aplicacion diferencial entre diferentes
jurisdicciones en la UE. La posibilidad, aunque mas
reducida que en el pasado, de tener diferentes ni-
veles de requerimientos de capital, bien entre los
colchones de la directiva bien en el proceso de tran-
sicion hacia la aplicacién definitiva, puede abrir la
posibilidad de arbitraje regulatorio. Si un Estado
miembro aumenta los requerimientos de capital
para las instituciones domésticas, las instituciones
financieras de otros paises podrian proporcionar los
servicios con menores requerimientos. Por tanto, las
sucursales internacionales podrian seguir «impor-
tando» riesgo. No solo hay particularidades en la
fase de transicion sino también en la aplicacion
final. Esta posibilidad queda abierta fundamental-

Tier 1 mente por la Directiva. El cuadro n.° 2 muestra las
LR = opciones de flexibilidad que proporciona la legisla-
Exposicion total cion a las autoridades nacionales.
CUADRO N.° 1
APLICACION DE LA CRDIV/CRR
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
CET 1o 4% 4,5%
Phase-in deducciones del CET1 ... 20 40 60 80 100
Colchoén conservacion................. 0,625% 1,25% 1,875 2,5%
Minimo CET1 + conservacion..... 4% 4,5% 5,125% 5,75% 6% 7% | 7% | 7%
Minimo Tier 1 ..oooeeeeeeeieeii, 5,5% 6%
Computan en Ter 1 i Tir 2. Phase-out en 10 afios
Minimo capital total................... 8%
Minimo capital total mas conserv. 8% 8% 8,625 9,25 9,875 10,5%
Colchén anticiclico......ooovvveei... < 0,625 < 1,25 < 1875 <2,5%
Colchdn sistémico ......ccovevveins 1-5%
Ratio de apalancamiento............ Pilar 11l 100
Ratio de cobertura de liquidez.... 60 70 80 90 100
Ratio financiacién estable........... 100 | |
Fuente: Elaboracion propia a partir del CRDIV y CRR.
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CUADRO N.° 2
FLEXIBILIDAD DE LAS AUTORIDADES NACIONALES EN LA APLICACION DEL SINGLE RULE BOOK
Colchon por CRD 124a Cargo obligatorio por entidades sistémicas globales desde 2016 entre 1-3,5%
Pilar 1 Entidades sistémicas Modificada dependiendo en el grado de sistematicidad
(G-SII) Parlamento Cargo opcional de hasta un 2% desde 2016
Colchén para otras Modificada 2% desde 2016. Identificadas en base a su tamafo, importancia para la UE o
entidades sistémicas Parlamento el Estado miembro, actividad internacional y conectividad
(0-5l1)
Colchon por riesgo CRD 124d Colchén opcional para riesgo sistémico para todas o un subconjunto de
sistémico instituciones:
Los Estados miembros pueden imponer un colchdn entre hasta el 3% sujeto
a notificacion a la EBA, la Comisién y la ESRB. A partir de 2016 entre 3-5%.
Para ir por encima del 5% se precisa autorizacion de la Comision
Colchon de capital CRD 125-130 Colchén macroprudencial basado en la ratio de crédito sobre PIB. Los
contraciclico requerimientos fijados por un pais A aplican a las instituciones del pais B que
hacen negocios en A. Esta reciprocidad es aplicable hasta el 2,5%
Colchon de CRD 123 Colchon del 2,5%
conservacion del
capital
Flexibilidad CRR 443a Los Estados deben notificar y justificar medidas més estrictas a la Comisién, la
macroeconémica EBA y el ESRB. La Comision adoptard una opinion en caso de distorsion
nacional potencial del mercado interno
El Consejo podria revertir una opinién de la Comision. El alcance de la medida
es amplio y alcanza los limites de las grandes exposiciones y la ponderacion de
riesgos
Aumento de la CRR 119 Basado en pérdidas en exposiciones inmobiliarias las autoridades nacionales
ponderacion del pueden fijar una ponderacion mayor del riesgo hasta 150% y criterios mas
riesgo inmobiliario y estrictos sobre la ratio crédito/valor
reglas mas estrictas
(por ejemplo en ratio
crédito/valor)
Pilar 2 Delegacion en la CRR 443 La Comision puede adoptar actos delegados de forma temporal (un afio),
Comisién de adopcion requisitos prudenciales mas estrictos incluyendo fondos propios, grandes
de algunas medidas exposiciones, informacion publica y liquidez para exposiciones especificas en
subsectores, regiones o paises de la UE por riesgos que afectan al mercado
interno o una parte sustancial del mismo
Fuente: CRDIV/CRR FAQ y elaboracién propia.

2. Los otros tres pilares: supervision Unica,
resolucion comun y FGD europeo

El supervisor Unico es el sequndo pilar de la
unién bancaria. Las ventajas de contar con un Unico
supervisor son evidentes. En particular existen exter-
nalidades que un supervisor comun podria tener en
cuenta. De esta forma se podria evitar que las au-
toridades nacionales intenten mantener la liquidez
dentro de sus fronteras e incentiven a los bancos a
comprar deuda publica aumentando el sesgo en la
cartera de los bancos hacia la deuda soberana de
sus paises. Ademas, la existencia de bancos que
operan en multiples paises de la Unién Europea

puede convertirlos en demasiado grandes para la
intervencion/supervision nacional.

El BCE sera el encargado de realizar dicha super-
vision. Previamente a tomar la responsabilidad su-
pervisora, el BCE realizard un analisis de la calidad
de los activos de los bancos que supervisara, segui-
do por una prueba de resistencia de la EBA. La elec-
cion es bastante logica. EI BCE es el prestamista de
ultimo recurso y, en principio, tiene un estatus in-
dependiente. La interferencia politica puede perju-
dicar el establecimiento de una supervisién efectiva
del sector bancario, pero la supranacionalidad del
BCE favorece su independencia frente a posibles
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presiones nacionales. La fusién de las labores de
gestion de la politica monetaria y supervisién tam-
bién tiene ventajas. Las politicas macro y micropru-
dencial tienen un efecto evidente en el mecanismo
de transmisién de la politica monetaria y, en la di-
reccion contraria, la politica monetaria tiene efectos
sobre la toma de riesgo y los precios de los activos
que son el objetivo de la politica macroprudencial.
Ademas, el BCE tendrd ganancias en su aplicacién
de las politicas al mejorar sus niveles de informacion
por su labor como banco central y supervisor.

Pero también existen riesgos dependiendo de
cémo se organicen finalmente las dos labores del
BCE. En principio puede haber conflictos de intere-
ses: el deep pocket del BCE podria generar azar
moral si el mecanismo de resolucion no es suficien-
temente especifico en los procedimientos. Se podria
producir también un exceso de utilizacion de la po-
litica monetaria para resolver problemas bancarios.
Para evitar estos problemas se deberian separar los
objetivos y los instrumentos de las dos funciones.
Asimismo, los gobiernos podrian tener interés en
presionar al BCE, pues las quiebras bancarias tienen
efectos electorales claros al afectar a muchos votan-
tes. Esto podria comprometer la independencia del
BCE en la politica monetaria y la supervisién.

El 20 de junio de 2013 el Eurogrupo aprobd el
instrumento de recapitalizacion directa de los ban-
cos, conocido como Mecanismo Unico de Resolu-
cion (mecanismo de resolucién de bancos en la
zona del euro), que empezara a funcionar una vez
que el BCE se transforme en el supervisor Unico de
los bancos de la eurozona. El objetivo especifico
del instrumento es eliminar el riesgo de contagio del
sector financiero por parte de la deuda sobe-
rana mediante la recapitalizacién directa de los ban-
cos. La recapitalizacién directa solo se producira
cuando:

— Se compruebe que se trata de un banco sis-
témico o que genera un riesgo para la estabilidad
financiera de la zona del euro.

— EI Estado miembro es incapaz de proporcio-
nar asistencia financiera sin poner en peligro su pro-
pia posicién fiscal o proporcionar asistencia
financiera es indispensable para salvaguardar
la estabilidad financiera de la zona del euro o de al-
guno de sus miembros.

— La institucién incumple, o esta a punto de in-
cumplir, los requisitos de capital y no es capaz de
atraer suficiente capital privado.

— La viabilidad de la institucion puede garanti-
zarse a partir de la inyeccion de capital y un plan de
recapitalizacion.

Se establece un limite ex ante de 60.000 millones
de euros para la recapitalizacién directa (aunque
con la posibilidad de cambiar este limite si el Con-
sejo de gobernadores lo estima oportuno). Se esta-
blecera una subsidiaria, propiedad al 100 por 100
del ESM, para que la recapitalizacién directa sea fle-
xible y transparente. Antes de la inyeccién de capital
se producira una valoracion rigurosa, basada en es-
cenarios suficientemente prudentes de una prueba
de estrés, que identificara las necesidades de capital
y la capacidad de absorcién de dicha necesidad por
si misma asf como la viabilidad econémica de la ins-
titucion financiera en cuestion.

Se exigira un reparto apropiado del coste del res-
cate. Se requerird una contribucién suficiente de los
accionistas y los inversores en el banco que supondra
la quita o conversion de deuda siguiendo las reglas
de la ayuda de Estado de la UE y el esquema de burden
sharing determinado por la BRRD para las contribu-
ciones de los Estados miembros y el ESM para hacer
frente a los activos legacy. El esquema de burden
sharing tendra dos partes:

1. Si la institucion no tiene suficiente capital
para cubrir el CET1 (4,5 por 100), el Estado miem-
bro sera requerido a inyectar dicho capital antes de
que el ESM inyecte capital.

2. Una vez alcanzado dicho nivel de capital, el Es-
tado que requiera la participacién del ESM pondra el
equivalente al 20 por 100 de la contribucién total pu-
blica en los dos siguientes afos y el 10 por 100 a par-
tir del tercer ano.

Las inyecciones de capital del ESM se produciran
a partir de la adquisicion de acciones comunes que
satisfagan el CET1. El mecanismo puede imponer
condiciones adicionales al MoU que recoge el con-
junto de la ayuda financiera a un pais. En concreto
podrian establecerse reglas concretas para la remu-
neracion y los bonus de los gestores de los bancos
que reciban la inyeccion. Potencialmente se podria
utilizar el mecanismo con efectos retroactivos, aun-
que se decidiria caso a caso.

Otro de los pilares de la unién bancaria lo for-
man la Directiva de Recuperacién y Resolucién Ban-
caria (BRRD), mecanismo de gestion de crisis
bancarias en la UE. La BRRD determina los futuros
rescates bancarios. El acuerdo alcanzado el 27 de
junio de 2013 en el ECOFIN establece una prelacion
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de instrumentos en el bail-in. En primer lugar el
capital y los hibridos (preferentes, deudas subordina-
das, etc.); la deuda junior; la deuda senior y depositos
por encima de 100.000 euros de grandes empresas.
Los depdsitos por debajo de 100.000 euros estaran
completamente cubiertos. El problema fundamental
para cerrar el acuerdo fue la posibilidad de que los
depdsitos de mas de 100.000 euros de pymes y par-
ticulares pudieran ser cubiertos o no y, relacionado
con lo anterior, la discrecionalidad que pudieran
tener los gobiernos nacionales de limitar el bail-in de
algunos grupos. En principio, cuanto menor flexibi-
lidad mayor es la quita de los acreedores de los ban-
cos y menor el dinero publico necesario para la
recapitalizacién. Alemania se mostraba contraria a
que existiera flexibilidad nacional y, junto con Ho-
landa, querria que esta normativa entrara en vigor
en 2015 y no en 2018 como esta previsto. Por el
contrario, Francia o Suecia querrian mas flexibilidad
en la aplicacion del bail-in. Las caracteristicas fun-
damentales son las siguientes:

— La cantidad minima de quitas privadas sera
del 8 por 100 de los pasivos antes de ninguna otra
actuacioén.

— La cantidad méaxima de pasivos que pueden
ser eximidos discrecionalmente de la quita, y apor-
tados primero por el Estado miembro, no puede su-
perar el 5 por 100 de los pasivos totales o el 5 por 100
de los fondos disponibles en el fondo de resolucion.
De cualquier modo, la exencién debe ser un caso
excepcional con el objetivo de evitar contagios.

— Los fondos necesarios para la exencién discre-
cional de la quita deben estar disponibles en un
acuerdo del Estado miembro. Los Estados deberdn
aportar ex ante un fondo de resolucién de entida-
desigual a la suma del 0,8 por 100 de los depdsitos
nacionales para cubrir su contribucién. Necesita aun
la aprobacion del Parlamento Europeo y no comen-
zard a funcionar hasta 2018.

3. La reforma estructural

Otro factor determinante en el modelo de nego-
cio de la banca europea, aunque normalmente no
se considera como parte de la unidén bancaria, es la
llamada reforma estructural. Este es otro aspecto re-
gulatorio potencialmente muy importante pero que
aun no esta bien caracterizado. Esta reforma estruc-
tural tiene como objetivo general la separacion de
las actividades de banco de inversién y de toma
de depdsitos (ring-fencing). Existen basicamente tres

propuestas internacionales (Volcker, Vickers y Liikanen)
que comparten la preocupacion original de la legis-
lacion Glass-Steagall, aprobada durante la Gran
Depresién, sobre el exceso de acumulacién de ries-
go que supone que entidades de depdsito puedan
realizar una intensa actividad de negociacién por
cuenta propia. La aproximaciéon a ambos lados del
Atlantico no tiene los mismos principios basicos ni
los mismos instrumentos (15), aunque se comparta
la preocupacion general. El objetivo es evitar el ries-
go de entidades «demasiado grandes para quebrar»
a través de la separacién de actividades, parcial o
completa. Esta es la aproximacién en Estados Uni-
dosy en el Reino Unido. En Europa el informe Liikanen
(2012) es menos categorico y propone una mayor
participacién de la disciplina de mercado a través
de un bail-in basicamente privado sin recurso a
los fondos publicos en la resolucion de los bancos.
El acuerdo sobre la Directiva de Reestructuracion y
Resolucién Bancaria recoge en gran medida esta vi-
sion. El cuadro n.° 3 presenta una visibn compara-
tiva de las tres propuestas recientes frente a la
original de Glass-Steagall.

IV. EL IMPACTO DE LA UNION BANCARIA
SOBRE EL MODELO DE NEGOCIO
DE LA BANCA EUROPEA

Las consecuencias de la implantacién de la nueva
regulacion financiera y la formacién de una verda-
dera unién bancaria se notaran significativamente
en el modelo de negocio de los bancos. La nueva
regulacion sobre requerimientos de capital CRDIV/
CRR supondra un cambio sustancial de las condicio-
nes bajo las que opera la banca europea. Cierta-
mente la transposicién de Basilea Il en la normativa
europea se habria producido en cualquier caso pero
el hecho de que la parte sustancial de las nuevas
normas se aprueba como regulacién de aplicacién
directa, y no como directiva que luego tiene que ser
transpuesta a cada uno de los paises, manda un
mensaje claro sobre la importancia de adaptar las
nuevas regulaciones con rapidez y de forma homo-
génea en todo el sistema bancario europeo.

No obstante, la transicion entre el vigjo sistema
y las nuevas condiciones esta sujeta a multitud de
incertidumbres regulatorias. En primer lugar el ritmo
de implantacién de las diferentes condiciones de la
nueva regulacién todavia no estd perfectamente
definido. De hecho ni siquiera estan claros en la
CDRIV/CRR los limites de algunos de los indicado-
res como en el caso de la ratio de apalancamien-
to (16). También es cierto que incluso el acuerdo de
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CUADRO N.° 3

COMPARACION DE LAS PROPUESTAS DE REFORMA ESTRUCTURAL

Glass-
Steagall

Volcker Vickers Liikanen

Banca minorista Depositos
(individuos y pymes)
_ Préstamos
©
O
’g Pagos
S Banca mayorista Dep6sitos
S (instituciones financieras
C .
8 y corporaciones) Préstamos
Pagos
Trade Finance
Gestion
patrimonial Servicios de inversién
B. Inversion
(sentido estricto): Consultorfa
servicios a instituciones Garantia de emisiones
financieras N cin acti
: egociacién activos
y corporaciones 9
c Creacién de mercado
hel
5 Corretajes
g (Prime brokerage)
(&}
© Servicios propios Inversion en deuda
% y otros (servicios soberana
m al banco)
Hedging
Repos
Negociacién por cuenta
propia
Inversiones alternativas
(e). hedge funds)
Servicios para clientes no
europeos
Permitido
Prohibido en general (o permitido con condiciones)
Prohibido

Fuente: Krahnen (2013) y elaboracion propia.

Basilea Ill todavia estd evolucionando y no se puede
considerar cerrado (17).

Algunos autores han interpretado la discusion
sobre la conveniencia de las diferentes métricas
de la nueva regulacién en funcién de la tipologia de
modelos de negocio de los bancos dominante en la
actualidad. Por ejemplo Ayadi et al. (2012) insisten
en la importancia de monitorizar de forma adapta-
tiva la nueva normativa frente al modelo de negocio

de los bancos. Sin embargo es evidente que la cau-
salidad funcionard fundamentalmente en la direc-
cion contraria: de la regulacion a los cambios en el
modelo de negocio de los bancos. No seria sorpren-
dente que los modelos que han dominado el sector
hasta la actualidad pudieran evolucionar hacia en-
tidades bastante diferentes de las del pasado.

En segundo lugar también existe incertidumbre
sobre la flexibilidad que se otorgard a los paises en la
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aplicaciéon de la normativa final ni las diferencias na-
cionales en el ritmo de aplicacion de la misma. Al
igual que en los otros pilares de la unién bancaria, una
aplicacion poco coordinada de estos nuevos requisitos
regulatorios podria producir arbitraje entre jurisdiccio-
nes con transferencia de riesgos al sector bancario en
la sombra. Con todo el nivel final de armonizacién es
todavia incierto tanto en la transicién como en el
nuevo estado estacionario, aunque el propio nombre
de la regulacion (single rule book) pueda hacer pensar
en una normativa totalmente comun. La aplicacion de
las nuevas normas puede anticiparse reduciendo el
periodo de transicion (18). Esta normativa también
permite tres posibilidades para que las autoridades
nacionales puedan ajustar a la idiosincrasia de su pais
la normativa macroprudencial. En primer lugar, para
lo que se denomina crédito garantizado por hipote-
cas sobre bienes inmuebles cada Estado miembro
puede ajustar los requerimientos de capital. En se-
gundo lugar, las autoridades nacionales pueden im-
poner requisitos de capital adicionales a instituciones
individuales o grupos justificados por circunstancias
especiales bajo el Pilar 2. En tercer lugar, el nivel del
buffer contraciclico puede fijarlo cada pais en funcién
de su riesgo macroecondmico. Este tercer factor es
el que puede modificar de forma mas importante la
homogeneidad entre los requerimientos de capital
entre los paises sujetos a la nueva regulacion.

Finalmente, la diferente velocidad a la que se
estan aplicando las nuevas regulaciones, o parte de
las mismas, en el sistema financiero de otras areas
econdmicas afecta a los bancos internacionales ope-
rando en la UE. Este es el caso de los bancos de
Estados Unidos operando en la UE y la situacion re-
ciproca. Por ejemplo la obligacién para bancos es-
tadounidenses de cumplir la regulacion especifica
que desarrolla la ley Dodd-Frank incluso en las sub-
sidiarias que operan en la UE.

En los siguientes apartados se presenta una dis-
cusién sobre el efecto previsto sobre los determi-
nantes de los modelos de negocio bancarios. Sin
duda los cambios regulatorios interactuaran con
la estructura y la dinamica competitiva del sector y la
situacion macroeconémica determinando los nue-
vos modelos. Inicialmente se presenta una discusiéon
de los efectos previstos de los nuevos requisitos in-
cluidos en la regulacién para, con posterioridad,
analizar el efecto combinado sobre el modelo de ne-
gocio entendido como una forma especifica de ges-
tion bancaria.

1. Los nuevos requerimientos de capital

Los nuevos requisitos de capital implican un
aumento de la cantidad y la calidad del capital (19)
respecto a los activos ponderados por riesgo (APR).
Esto se plasma en una definicion mas estricta del
capital regulatorio y un nivel mas elevado de la
ratio de capital. Ante esta situacién los bancos
reaccionan de dos formas: aumentando el capital
de mayor calidad o reduciendo los APR mediante
una gestion activa. Las dificultades para obtener
capital en una situacién macroecondémica poco fa-
vorable a la generacién de beneficios en el sector
bancario esta favoreciendo una estrategia de re-
duccién de los APR.

De entrada, la nueva regulacion elimina de la
contabilizacion del capital total los componentes in-
cluidos en el Tier 3 de Basilea Il. Ademas se intro-
duce una definicion mas restrictiva de capital CET 1
que excluye las acciones preferentes y realiza una
serie de deducciones que incluye los créditos fisca-
les. Los efectos de la nueva definicién del capital or-
dinario CET 1 aparecen en el cuadro n.°c 4. EBA
(2013c) muestra el impacto de las diferentes deduc-

CUADRO N.° 4

AJUSTE DEL CET 1 POR NUEVA REGULACION SOBRE EL NUEVO CET1

Fondo Créditos

Créditos

Participaciones Exceso

de comercio Intangibles fiscales ﬁs,ca/.es financieras sobre 15% Otros Total

s/limite
Grupo 1 ... 14,4 -35 -33 -1,9 -3,2 -1, -53 -32,8
Grupo 2 ........ -9,4 -2,7 -0,9 -1,8 -6,8 -2,0 4,2 -27,8

a superar el limite marcado para el adicional.

Fuente: EBA (2013c). Los créditos fiscales se refieren a aquellos que son totalmente deducibles bajo la regulacion Basilea Ill; los créditos fiscales sobre limite se refieren a los que exceden
el limite en la diferencias temporales; el exceso sobre el 15 por 100 considera la participaciones significativas en entidades financieras no consolidadas, y créditos fiscales debidos a
diferencias temporales que no superan separadamente del 10 por 100 limite pero que agregadamente superan el 15 por 100; en otras deducciones se incluyen, entre otras, autocartera,
deficiencias en provisiones para cubrir pérdidas esperadas, cargos acumulados en el valor debidos a cambios del riesgo de crédito propio o deducciones del capital Tier 1 adicional debido
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ciones en el capital CET 1 bruto para los bancos de
los grupos 1y 2 (20).

El cuadro n.° 4 muestra que las deducciones re-
ducen un 32,8 por 100 el CET1 bruto en el grupo 1
y un 27,8 por 100 en el grupo 2. En el conjunto de
bancos el aspecto mas importante son las deduc-
ciones por fondo de comercio. Las deducciones por
participaciones en otras instituciones financieras
también son importantes. En el caso del sistema
bancario espafol serd particularmente importante
la cuestion de los créditos fiscales.

El denominador de la ratio de capital son los acti-
vos ponderados por riesgo. El riesgo de crédito es el
componente mas importante de las medidas de ca-
pital basadas en riesgo. EBA (2013a) estima que el
riesgo de crédito representa un 77 por 100 de los
activos ponderados por riesgo, frente al 8,5 por 100
del riesgo operacional y el 14,5 por 100 del riesgo
de mercado.

Las ponderaciones del riesgo de los diferentes
componentes de los APR no cambian sustancial-
mente respecto a los coeficientes aplicables en la
transposicion europea de Basilea Il (21). Respecto a
la medicién de los APR siempre ha existido bastante
controversia por las posibilidades de realizar intenso
arbitraje regulatorio a partir de su calculo (22). Una
definicion armonizada de APR es fundamental para
evitar el arbitraje regulatorio entre jurisdicciones y
generar confianza en los balances bancarios. En esta
tarea el Pilar lll es fundamental. La regulacion deri-
vada de Basilea lll trata también de evitar un exceso
de arbitraje regulatorio imponiendo un ratio de apa-
lancamiento que reduce parcialmente la capacidad
de optimizar espuriamente los APR sin cambiar el
modelo de negocio ni el nivel de riesgo asumido.

Las enormes divergencias en la ratio de APR
sobre activo total entre bancos y su evolucién en el
tiempo proporcionan indicaciones que avalan, al
menos parcialmente, esta interpretacién. Ledo
(2011) senala que en una muestra de bancos de Es-
tados Unidos y Europa aparece una tendencia clara
a la disminucién de la ratio. En Estados Unidos la
ratio baja entre 2000 y 2010 del 74 al 58 por 100.
En la zona del euro la caida es desde el 40 al 33
por 100. El grafico 4 muestra la evolucion en el
tiempo de los APR sobre activos en bancos de Esta-
dos Unidos y la UE.

Ciertamente las diferencias, tanto en un corte
transversal como en el tiempo, pueden tener diver-
sas explicaciones:

GRAFICO 4
EVOLUCION DE LA RATIO DE APRS SOBRE ACTIVO

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Il APR sobre activo

Fuente: Ledo (2011).

— Las divergencias en la contabilidad entre los
bancos de Estados Unidos, que utilizan la conta-
bilidad basada en GAAP (Generally Accepted
Accounting Principle), y los bancos de la zona del
euro, que utilizan la IFRS (/International Financil
Reporting Standards), explica parte de la divergencia
entre la ratio de APR sobre activos totales entre ambas
areas econdémicas. El motivo fundamental es que bajo
la GAAP el total de activos es inferior por la utilizacién
de procedimientos como la inclusion del valor neto de
las posiciones en derivados con la misma contraparte,
incluyendo colaterales en efectivo. El mismo trata-
miento se aplica a repos y repos inversos.

— EI modelo de negocio predominante, o los
cambios en el modelo de negocio, afectan signifi-
cativamente a la ratio de APR sobre activos totales.
Si en el proceso de desapalancamiento de los ban-
cos se produce una reduccién mayor de los activos
con mas riesgo, entonces es lodgico esperar que la
ratio de APR sobre activos totales caiga. Este sesgo
en el desapalancamiento puede no depender de
factores regulatorios. Asimismo, si el modelo de ne-
gocio de un banco estd basado en activos menos
arriesgados su ratio sera menor.

— La utilizacion del método IRB puede derivar
en un volumen de APR muy diferente del que resul-
taria de la aplicacién del método estandar. Por este
motivo la proporcién de APR sobre activo puede de-
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pender del método utilizado por cada banco para
computar los APR o de la proporcion de carteras
gue estén modelizadas frente a las que estan en mé-
todo estandar.

No obstante, parte de la dispersidon observada en
la densidad de APR sobre activos tiene como origen
el arbitraje regulatorio. Los bancos con necesidades
de capital y dificultades de conseguirlo en el mercado
pueden utilizar diversas formulas para reducir sus
APR. Por ejemplo, en el método estandar la reduccion
del crédito a pequenas y medianas empresas y su sus-
titucion por compra de deuda publica reduce los APR.
Obviamente no reconocer la morosidad y la utilizacion
de refinanciaciones contiene también la expansion de
los APR en fases de crisis. Otra posibilidad para reducir
la ratio de APR sobre activos es modelizar carteras y
pasarlas del método estandar al método IRB.

Las dudas sobre el calculo de los APR generan in-
seguridad en los inversores y falta de confianza en la
contabilidad de los bancos. Por este motivo es funda-
mental armonizar y monitorizar los APR. Para conse-
guir este objetivo un elemento importante es evitar el
arbitraje regulatorio en la fijacion de los pardmetros
que determinan los resultados del método IRB. El
papel del BCE como supervisor europeo Unico favo-
recera la posibilidad de monitorizar méas intensamente
los procedimientos IRB para evitar supuestos excesi-
vamente optimistas. El BCE tendra mas capacidad para
verificar los modelos y compararlos (benchmarking)
no solo entre bancos sino también entre instituciones
de diferentes paises. También podra solicitar y gestio-
nar, como asi han pedido algunos especialistas y ban-
queros (23), la realizacién de analisis especificos de
carteras modelo con diferentes niveles de riesgo
subyacente, idénticas para todos los bancos. Las ins-
tituciones deberan proporcionar los parametros utili-
zados para las carteras modelo (PD, LGD, etc.) y los
APR resultantes para cada cartera. Este benchmarking
deberia ser publico bajo los principios del Pilar Il

EBA (2013a) presenta el anélisis més detallado
disponible hasta el momento sobre las causas de las
diferencias estaticas en el calculo de los APR utili-
zando informacién sobre 89 bancos de 16 paises
europeos. EBA (2013a) calcula el cargo global por
riesgo (GC) teniendo en cuenta tanto las pérdidas
no esperadas (modelo estandar e IRB) como las pér-
didas esperadas (EL):

APR + 12,5 EL
GC =

EAD

Donde EAD mide la exposicidn (exposure at
default). Se consideran dos tipos de diferencias en el
cargo global por riesgo: diferencias tipo Ay tipo B.
Las diferencias tipo A son las que se justifican por la
estructura del balance y la utilizacién de diferentes
métodos para calcular los cocientes regulatorios. Las
diferencias tipo B se refieren a las divergencias por
la parametrizacion especifica de los modelos inter-
nos IRB. En el grupo A se incluyen cuatro factores:

1. El' llamado efecto roll-out, o la contribucién a
las diferencias en el indice GC de la extension dife-
rencial de los métodos IRB. Representa la parte de
la diferencia que cambiaria si todos los bancos tu-
vieran la misma exposicion bajo el método estandar
pero aplicaran ponderaciones en estandar y en IRB.

2. Riesgo ponderado estandar es la parte de la
diferencia de GC que desapareceria si los bancos tu-
vieran la misma media de riesgos ponderados bajo
el método estandar.

3. El efecto de la composicién de la cartera en
IRB es el efecto sobre la diferencia de GC por la com-
posicion en su cartera (deuda publica, bancos, mi-
noristas y corporativa).

4. La proporcion de la cartera modelizada IRB
que esta en incumplimiento.

Las diferencias de tipo B se derivan de diferencias
en los pardmetros que determinan la modelizacion
IRB (24). EBA (2013a) concluye que el 50 por 100
de la diferencia se corresponde con factores de tipo A
y el otro 50 por 100 con factores tipo B. El grafico 5
muestra la contribucién de cada uno de los factores
a la diferencia entre el cargo global por riesgo entre
el percentil 5y el 95. La diferencia inicial se reduce
al 29,1 por 100 después de considerar los factores
tipo A. La divergencia residual (tipo B) se debe fun-
damentalmente a las carteras de corporativo y mi-
norista.

EBA (2013¢) realiza un anélisis interesante de los
cambios en los APR como consecuencia de la intro-
duccion de Basilea Ill. Se consideran tres tipos de efec-
tos: los relacionados con la definicién de capital; los
relacionados con los ajustes en la valoracién de los cré-
ditos; y otros. El cuadro n.° 5 presenta los resultados.

Como era previsible, los APR aumentan con la apli-
cacion de Basilea lll. La columna Titulizaciones mide
el aumento en APR aplicado a la exposicion a tituliza-
ciones que actualmente son deducibles y que pasan
a tener una ponderacion por riesgo del 1.250 por 100.
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GRAFICO 5
FACTORES EXPLICATIVOS DE LAS DIFERENCIAS
DE APR
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Fuente: EBA (2013a).

La columna Limite mide el incremento de APR por
exposiciones que superan el 10y el 15 por 100 de
limite en las deducciones del CET1. En Otros se in-
cluye el efecto de exposiciones que actualmente
computan en riesgo ponderado pero que reciben el
tratamiento de deducciones bajo Basilea Ill. La co-
lumna CVA mide el nuevo cargo por ajustes en la
valoracién del crédito pero sin incluir las exposicio-
nes a contrapartes centrales. Finalmente, la columna
Otros considera el cargo adicional por aplicar un pa-
rametro de correlacién mayor a las exposiciones a
grandes instituciones financieras modelizadas en IRB
y los mayores haircuts por créditos colateralizados
con titulizaciones.

El efecto méas importante es el derivado de los
nuevos ajustes por valoracion de la cartera de cre-
ditos, que explica casi la mitad del cambio total de
APR como consecuencia de la nueva regulacion.

El efecto combinado de la reduccién del capital
computable y el aumento de los APR resultado de la
aplicacion de la nueva regulacion puede verse en el
cuadro n.° 6. EBA (2013c) estima que la reduccion
de la ratio CET1 del 11,1 al 7,8 por 100 en los ban-
cos del grupo 1 es consecuencia de una caida del
CET1, por la nueva definicién, del 18,6 por 100 (25)
y un aumento de los APR del 16,1 por 100. Por tanto
la caida del capital regulatorio CET1 en los bancos
del grupo 1 viene explicada en un 50 por 100 por la
disminucién de los activos considerados capital de
mayor calidad y en el otro 50 por 100 por el incre-
mento de APR. En los bancos del grupo 2 la nueva
definicién de capital reduce el capital de maxima ca-
lidad mas que en el grupo 1 (22,9 por 100) pero
también incrementa menos los APR (10,5 por 100).

2. Unién bancaria y modelo de negocio
bancario

La crisis financiera mostro la debilidad del mode-
lo de negocio de muchas entidades financieras que
crecieron rapidamente durante los afnos anteriores
con escasez de capital de alta calidad, riesgo pon-
derado reducido por el sesgo hacia actividades que
suponfan un menor peso aungue No necesariamen-
te un riesgo menor, exceso de apalancamiento,
poca diversificacion de los ingresos, incentivos ex-
cesivamente potentes para sus ejecutivos y excesiva
dependencia de la financiacién mayorista. La expan-
sion de este modelo de negocio fue favorecida por
una tendencia a la desregulacién y una regulacién,
Basilea Il, que descansaba excesivamente en mode-
los internos de evaluacién del riesgo y la disciplina
del mercado como mecanismo supervisor comple-

CUADRO N.° 5

CAMBIOS EN EL CAPITAL

Definicion de capital

Total CVA Otros

Titulizaciones Limite Otros
Grupo 1 .o 16,1 4.3 3,4 -1,0 7.8 1,7
Grupo 2 ...oooiiiiiiis 10,5 3,7 2,5 -0,2 3,8 0,7

Fuente: EBA (20130).
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CUADRO N.° 6

EFECTOS DE LA NUEVA REGULACION SOBRE LA RATIO DE CAPITAL

CET1 Tier 1 Capital total
Actual Basilea Il Actual Basilea Il Actual Basilea Il
Grupo 1 i 11 7,8 12,6 7,9 14,7 8,8
Grupo 2 ..o 11,5 8,0 12,2 8,7 15,0 10,3

Fuente: EBA (2013c).

mentario. La ingenieria financiera derivada exclusi-
vamente del deseo de realizar arbitraje regulatorio
en lugar de generar innovaciones que realmente hi-
cieran mas eficiente la distribucion del riesgo entre
todos los agentes econémicos produjo una sensa-
cion de menor riesgo a partir del analisis de los pro-
pios coeficientes regulatorios. Por estos motivos,
durante los afos de rapida expansion crediticia mu-
chos bancos tomaron decisiones estratégicas que
inclinaron su modelo de negocio hacia activos mas
complejos y financiacién mayorista. Muchos lo hi-
cieron de forma deliberada como reaccién a la
regulacion y a la presion por generar mayores be-
neficios. Otros bancos simplemente siguieron la
guia de los bancos que lideraron el cambio en el
modelo de negocio dominante. El incremento de la
integracién financiera internacional favorecié la po-
sibilidad de realizar arbitraje regulatorio también
entre diferentes jurisdicciones y no solo entre clases
de activos.

La unién bancaria servird, entre otras cosas, para
acotar estas actividades de arbitraje regulatorio
entre clases de activos y dreas geograficas. Respecto
al primer aspecto, la CRR armoniza la regulacion
bancaria para evitar un arbitraje regulatorio que pu-
diera desvirtuar el nivel de riesgo inherente en los
balances de las entidades financieras europeas y ge-
nerar oportunidad de desplazamiento del riesgo
entre diferentes jurisdicciones. Por su parte, el su-
pervisor Unico podra controlar con mayor eficacia
la aplicacién de la regulacion, mitigando, al menos
en teoria, la flexibilidad que la normativa todavia
otorga a los Estados miembros en algunos aspectos.
También tendria en principio menos interés en de-
fender campeones nacionales en el sector financiero
absteniéndose de intervenir en la correccion de los
problemas de bancos. Un supervisor nacional podria
evitar intervenir hasta que fuera demasiado tar-
de (26). Asimismo, un regulador Unico puede hacer
frente a problemas como el too many to fail resul-

tado de la correlacién generada por la interconexion
entre instituciones de diferentes paises que indivi-
dualmente no son sistémicas pero que tienen un
modelo de negocio similar cuyo fallo podria provo-
car riesgo sistémico. Finalmente, el deep pocket del
BCE permitiria supervisar entidades de gran tamano
sin los limites de capacidad de los supervisores na-
cionales. En principio, si todos estos efectos se cum-
plieran, el supervisor Unico garantizaria que si la
normativa regulatoria es apropiada, en términos de
los coeficientes requeridos, la probabilidad de pro-
blemas bancarios se reduciria significativamente. El
supervisor unico también tendra mas capacidad
para analizar la conveniencia/adecuacién de los mo-
delos IRB utilizados por los bancos en el calculo del
riesgo ponderado de sus carteras, o algunas de sus
carteras.

Sin embargo las ventajas del BCE como supervi-
sor Unico también son parte del inconveniente.
Allen, Carletti y Gimber (2012) sefalan que el BCE
podria comportarse incluso de forma mas flexible
gue un supervisor nacional ante los problemas
de bancos en peligro de quiebra por la posibilidad de
contagio a otros paises. De hecho, es justamente
esta posibilidad de actuar frente al contagio una de
las justificaciones para la formacion de la unién ban-
caria en Europa. El hecho de que el BCE tiene mas re-
cursos que los supervisores nacionales hace mas
probable esta posibilidad (27). De esta forma los in-
centivos de los bancos en la seleccién de su modelo
de negocio, y el cbmputo del subsidio por la garantia
implicita del apoyo del BCE, dependeran de la interre-
lacién entre el supervisor Unico y el mecanismo de
resolucién comun.

Por su parte, la configuracion definitiva de un
mecanismo comun de resoluciéon de entidades fi-
nancieras ayudaria a resolver el problema de las en-
tidades too big to fail y reduciria el riesgo para los
contribuyentes eliminando la garantia explicita del
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Estado. Obviamente la consolidacién de estos me-
canismos también afectara al modelo de negocio
bancario y las estrategias de las entidades financie-
ras. Por ejemplo, la aprobacién de un mecanismo
comun de resolucion de entidades con problemas
reducira el incentivo a ganar tamafio como forma de
obtener una garantia publica implicita, aunque siem-
pre seguira existiendo la presion por estar «mas arri-
ba» en la clasificacion de entidades financieras (28).
La decision sobre el orden de prelacion de acreedo-
res en los procesos de disoluciéon también condicio-
nara la utilizacion de las diferentes fuentes de
financiacion. Por ejemplo, el bail-in de la deuda se-
nior encarecera la misma y reducira la propension de
los bancos a utilizarla como método de financiacion.

La actividad bancaria transfronteriza es otro
aspecto fundamental de los objetivos de la union
bancaria. Carbd et al. (2012) muestran cémo las fu-
siones transfronterizas en la UE pueden haber con-
tribuido a la crisis financiera global a partir de la
realizacion de arbitraje regulatorio por desplaza-
miento del riesgo entre paises de la UE buscando
aprovechar las diferencias en capacidad de supervi-
sion y requisitos de capital efectivos. El single rule
book permitira reducir significativamente el arbitraje
regulatorio que persigue aprovechar las diferencias
en la definicion de la ratio de capital regulatorio
entre jurisdicciones mientras que el supervisor ban-
cario Unico tendra una mayor capacidad que los su-
pervisores nacionales y sera mas efectivo en la
supervision de los modelos de negocio basados en
operaciones transnacionales. La EBA debe colaborar
a la creacion de unas reglas de supervision unifor-
mes (frecuentemente denominado single supervi-
sory handbook). La existencia de un mecanismo
comun de resolucién permitird una actuacién mas
rapida y coherente en los casos de bancos transna-
cionales que precisen soporte publico o deban ser
liquidados.

En todo caso parece claro que ninguno de los
cuatro componentes de la unién bancaria por sepa-
rado puede resolver los problemas de renacionali-
zacién de los mercados financieros, interacciéon
negativa entre deuda publica y bancos, y socializa-
cién de las pérdidas. De hecho, algunos de los efectos
de la nueva regulacion incentivan la renacionaliza-
cion mientras que el CRDIV/CRR sigue manteniendo
la ficcion de un riesgo cero para la deuda publica.
Por su parte, el objetivo de que no cueste dinero a
los contribuyentes no parece compatible con un su-
pervisor que pudiera tener incentivos a mostrarse
comprensivo con estrategias del tipo «pretender y
extender». De cualquier modo, no parece que, dado

el tamanfo del sector bancario europeo, sea razona-
ble esperar que con los recursos obtenidos a partir
de los propios bancos se puedan resolver los pro-
blemas generados por la situacion de insolvencia
de un grupo significativo de entidades financieras
europeas.

3. La vuelta a la banca aburrida

La crisis financiera, y la reaccion regulatoria a la
misma, definen lo que actualmente se considera un
modelo de negocio bancario mas adecuado y, por
tanto, sujeto a menor riesgo. Algunos han definido
este modelo como la vuelta a la banca aburrida
(back to boring banking). Esta banca aburrida se ca-
racterizaria por una base de depositante grande y
baja exposicion a la financiacién mayorista; una
mayor diversificacion de los ingresos; y una partici-
pacién menor en actividades de negociacion en ac-
tivos financieros y participaciones industriales.

La vuelta a la banca aburrida, ejemplificada por la
banca de orientacion minorista, también esta apoya-
da por los resultados de este modelo de negocio du-
rante la crisis. Ayadi et al. (2012) muestran que
la banca minorista es la que ha presentado durante la
crisis las mejores ratios de rentabilidad sobre activos
y, la versién diversificada, tiene también una rentabi-
lidad sobre capital elevada y comparable a la de los
bancos de inversion (ver cuadro n.° 7). También en
términos de distancia al default los modelos de ban-
ca minorista presentan mejores resultados que la
banca de inversién o la banca mayorista. Por otra
parte, la medicién de APR sobre activo resulta en ni-
veles muy superiores en el modelo minorista que en
el resto. Aunque el nivel de capitalizacién es similar
en todos los modelos, el capital de alta calidad esta
presente en mayor medida en la banca minorista.

Resulta muy complejo definir la banca aburrida
en términos de un solo indicador o con un solo mo-
delo de negocio. En todos los casos existen claros
trade-offs:

— Banca universal frente a banca especializada.
La banca universal permite la diversificacion frente
a los excesos de inversion en un sector de actividad
especifico (por ejemplo el sector de actividades in-
mobiliarias y construccion). Ademas la banca uni-
versal permite ofrecer un conjunto de productos
mas variado a los clientes. En contra esta el hecho
de que algunas lineas de negocio de la banca uni-
versal podrian ser generadoras de problemas de ca-
pital o liquidez.

72

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 137, 2013. ISSN: 0210-9107. «CONSTRUIR UNA UNION BANCARIA»




JOSE GARCIA MONTALVO

CUADRO N.°7

CARACTERISTICAS DE DIFERENTES MODELOS DE NEGOCIO DURANTE
LA CRISIS (PORCENTAJE)

Inversion

Minorista tradicional

Minorista diversificado Mayorista

ROA ..ottt 0,5 0,9 0,7 0,2
ROE oo 12,1 9,2 12,1 3,5
Coste sobre ingresos ................ 64,4 55,8 58,9 118,1
Distancia a default (Z-score)...... 15,1 16,1 21,5 12,2
RWA L 34,5 57,9 54,1 37,3
TIEr 1o 9,6 9,8 9,0 9,7
CET1/activos tangibles.............. 2,6 5,4 3,8 2,3
NSFR .o 60,2 93,6 84,1 72,0

Fuente: Ayadi et al. (2012).

— Banca nacional frente a banca internacional
(o con diversificacién geogréfica). La diversificacion
geogréfica, en principio, reduce el riesgo si los ciclos
econdmicos no estan acompasados en todas las areas
de influencia de un banco. Sin embargo, el arbitraje
regulatorio entre jurisdicciones y las consecuencias
de la interconectividad reducen las ventajas de este
modelo de negocio. En algunos contextos se escucha
con frecuencia una loa de las cooperativas de crédito
y las entidades financieras muy localizadas geogréfi-
camente que, en general, han superado la crisis sin
grandes problemas. Pero es preciso comparar los be-
neficios de la estabilidad financiera que produce este
nivel maximo de banca aburrida con las limitaciones
que impone al crecimiento de la economia. Ademas
la concentracion geografica hace que estas entidades
estén sujetas a un riesgo importante ante problemas
econémicos localizados en su area de influencia.

— Banca minorista frente a banca de inversion. La
banca minorista reduce el riesgo sistémico pero tam-
bién limita la posibilidad de fomentar el crecimiento
econdmico mediante la financiacién de operaciones
gue aumentan significativamente el tamafno de las
empresas.

4. La reaccion de la banca:
desapalancamiento y nuevos modelos
de negocio

El cuadro n.° 8 muestra el resultado de analizar
los planes detallados anunciados por una muestra

de 58 bancos europeos (29) para la reduccion de su
tamano en el periodo 2011-2013. El objetivo com-
binado es una reduccion de 1,5 billones de euros.
Se trata de una muestra de bancos globales grandes
y, por tanto, con mucha actividad internacional y
diferentes lineas de negocio. El objetivo en todos los
casos es reducir la dependencia de la financiacion
mayorista, aumentar el capital de alta calidad y la
rentabilidad. El cuadro n.° 8 muestra el porcentaje
de entidades que reduciran las diferentes activida-
des y activos considerados. En primer lugar es des-
tacable que muchas entidades plantean también la
reduccion de sus actividades minoristas en su pro-
ceso de desapalancamiento. Dentro de la reduccion
de actividades de la banca de inversién predomina
la contraccion en negociacion con fondos propios,
derivados no estandarizados, repos y productos es-
tructurados. Todos estos productos se han visto
afectados por los mayores requerimientos de capital
y los colchones de liquidez que demanda la nueva
regulacion. Ademas, la regulacién Solvency Il sobre
las aseguradoras y, en particular, el endurecimiento
de los cargos de capital para las titulizaciones, dado
que las aseguradoras han sido tradicionalmente
grandes demandantes de estos productos, incre-
mentando la presién hacia el desapalancamiento
bancario. Frente a esto las cédulas tienen un trata-
miento mas favorable y la deuda publica sigue com-
putando con un riesgo ponderado nulo. Por tanto,
lo l6gico es que en el futuro las aseguradoras redu-
jeran su demanda de titulizaciones, deprimiendo to-
davia mas el mercado europeo, y aumentaran la
demanda de cédulas y deuda publica o cualquier
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CUADRO N.° 8
CAMBIOS EN LOS PLANES DE NEGOCIO EN LOS BANCOS EUROPEOS (PORCENTAJE)
Reduccion Mucha Alguna Ninguna

B. INVEISION oo 54,2
Actividades bancarias COrpPOrativa . ....ccueeeiiiececc e 66,7

MINOTISTA .o 62,5

Subsidiarias y sucursales...........ccoceveiiriinnn. 33,3

SEQUIOS .ttt 20,8
Activos GestidN aCtiVOS ...vvvveeieiceiciece e 50,0

Participaciones ..........ccccoviiiiiiii e 25,0

Otras (leasing, project, estructurados, etc.)..... 45,8

Europa del Este.....c.ooooiiiiiiiiiiiii 16,7 37,5 4,2

ASIA i 4,2 25,0 4,2
Geogréfica AMErica Latina......ooovoiveieeeeee e 0,0 12,5 0,0

UE 33,3 45,8 20,8

Estados Unidos .....ooovviviiiceceeee e 16,7 20,8 8,3
Fuente: FMI (2012) y elaboracion propia.

activo que sea considerado de calidad para su posi-
ble utilizacion como colateral.

En banca corporativa se presentan reducciones
en préstamos interbancarios, factoring, leasing, prés-
tamos sindicados y Project finance, que también son
actividades que tienen mayores requisitos de capital
y liquidez en la nueva regulacion. En la clasificacién
de banca minorista se contempla la reduccion de
préstamos a actividades inmobiliarias (por ejemplo
centros comerciales) y la venta de fallidos, activos
estructurados de baja calidad crediticia, sucursales,
linea de tarjetas de crédito. Finalmente muchos de
los planes contemplan la reduccion de las acti-
vidades de banca en la sombra que llevan a cabo
companias financieras no bancarias en bancos uni-
versales como la venta de seguros, la gestién de
activos, las companias de gestién inmobiliaria y com-
pafias de servicios financieros.

La estrategia de desapalancamiento de los bancos
y de aumento de las ratios de capital y liquidez para
hacer frente a los nuevos requerimientos regulatorios
se configura en funcion de cuatro objetivos basicos:

1. Aumento de la ratio CET1 (CET1/APR) y de la
ratio de apalancamiento (capital/activo total). Para

conseguir este objetivo hay que aumentar el capital
de alta calidad (nuevas emisiones de acciones, be-
neficios no distribuidos (30) y conversion de instru-
mentos de deuda en capital) o reducir el activo. Esta
segunda opcion se plasma en la venta de activos (fi-
nancieros, inmobiliarios, etc.) o la reduccion del cré-
dito. La venta de activos normalmente consiste en
vender primero acciones, participaciones y deuda
privada; en sequndo lugar la deuda publica de otros
paises, y finalmente la venta de créditos (fallidos,
concentrados sectorialmente, etcétera).

2. Reduccion de la ratio de crédito sobre depdsi-
tos. Esta opcién, en muchos casos realizada dentro
de los limites de cada jurisdiccion, también favorece
el control de la ratio de apalancamiento. A partir de
la experiencia de la reaccién de los bancos observa-
da en el pasado y sus planes de futuro se puede es-
tablecer un orden. La reduccion del crédito se
concentra primero en el que tiene mayor pondera-
cion en los APR antes de afectar a los que tienen
menor ponderacion (31). La estrategia también su-
pone primar la captacién de depdsitos.

3. El cumplimiento de la ratio de financiacion es-
table implica la reduccién de activos financieros
y los préstamos interbancarios. Obviamente el
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aumento del capital, los beneficios retenidos o los
depdsitos también tienen el mismo objetivo.

Es dificil estimar con precisién el impacto de los
diferentes factores que afectan al proceso de desa-
palancamiento generalizado que se esta producien-
do, y que continuara en el futuro. FMI (2012) utiliza
una extensa serie de supuestos para distinguir el
efecto de lo que denominan planes de negocio de
otros factores como las presiones ciclicas por la fi-
nanciacion o el objetivo de financiacién mayorista.
Se consideran tres escenarios (32):

1. Escenario neutro (politicas actuales): implica
que seguira existiendo presion sobre los beneficios
bancarios, aumento del sesgo hacia la actividad do-
méstica y aumento de la fragmentacion a partir de
las fronteras nacionales.

2. Escenario optimista (politicas completas): su-
pone que se soluciona la crisis de la deuda en la
zona euro, se reducen los spreads soberanos y
la presiéon de los mercados sobre la financiacién
y mayores beneficios bancarios a partir de la nece-
sidad de menores dotaciones.

3. Escenario pesimista (politicas débiles): presio-
nes crecientes en el mercado de financiacion a corto
plazo, aumento de salida de depdsitos, aumento de
las pérdidas y reduccion de la rentabilidad bancaria.

El grafico 6 muestra como los planes de negocio
tienen un efecto destacado en el escenario optimista
y, algo menos importante, en el escenario neutro o
de politicas corrientes. Si los problemas financieros
aumentaran y se acercaran a la situacion mas pesi-
mista, entonces las presiones ciclicas y los efectos ma-
croeconémicos dominarian sobre los efectos de los
planes de negocio.

Otro indicador de esta tendencia al desapalan-
camiento y sus justificaciones se puede encontrar en
la encuesta de la EBA (2013b). EI 71 por 100 de los
bancos encuestados sefala que el desapalanca-
miento es un elemento basico en su estrategia de
negocio futura. Entre los motivos, el mas citado es
que fue una decision tomada independientemente
por el banco (84 por 100), frente al 52 por 100 que
indica que fue sugerido por el supervisor nacional o
es parte de las condiciones de la ayuda de Estado
(40 por 100). EI 100 por 100 de los bancos que se-
falan que tienen una estrategia de desapalanca-
miento apunta que un motivo fundamental es la
restriccion debida a futuras necesidades de capital
requeridas bien por los reguladores o por los mer-

GRAFICO 6
DESCOMPOSICION DEL IMPACTO DE DIVERSOS
FACTORES SOBRE EL DESAPALANCAMIENTO

Neutro Pesimista

Optimista

[ Objetivo de financiacién mayorista
Il Planes de negocio

Il Objetivos de capital

[] Presiones ciclicas en la financiacion

Fuente: FMI (2012).

cados. Una proporcion también cercana al 100 por
100 (96 por 100) indica que es consecuencia de una
decision de reducir mas el riesgo del balance en
linea con los cambios en su modelo de negocio.

El grafico 7 muestra la contribucion al desapalan-
camiento de los bancos de la UE bajo los tres esce-
narios comentados anteriormente. A medida que el
escenario se hace mas pesimista, la venta de activos
y participacion en el mercado interbancario pasa a
representar una proporcion menor de la caida del
balance, mientras la reduccién del crédito en la zona
del euro aumenta significativamente su peso.

V. CONCLUSIONES

Las consecuencias de la crisis econémica y finan-
ciera, tanto desde el punto de vista de los factores
estructurales como de las necesidades de soluciones
coyunturales, han provocado un proceso regulato-
rio de elevada intensidad. En diciembre de 2012 el
Consejo de Europa acordé avanzar hacia una mayor
integracion financiera en la Unién Europea a partir
del desarrollo de un supervisor Unico (SSM, Single
Supervisory Mechanism), un mecanismo de resolu-
cion Unico (SRM, Single Resolution Mechanism), la
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GRAFICO 7
CONTRIBUCION AL DESAPALANCAMIENTO
EN DIVERSOS ESCENARIOS
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Fuente: FMI (2012).

posibilidad de recapitalizar directamente los bancos
de la eurozona a partir del ESM. Se acordé avanzar
en el disefio de la Directiva de Recuperacion y Re-
solucion Bancaria (BRRD, Bank Recovery and
Resolution Directive) y un esquema de garantia de
depositos comun (DGSD, Deposit Guarantee
Scheme Directive). Estos componentes forman lo
que se ha dado en denominar la uniéon bancaria,
junto con la nueva regulacién sobre requerimientos
de capital CRDIV/CRR.

El modelo de negocio bancario del futuro vendra
condicionado por la aplicacién de todas estas nuevas
regulaciones, asi como la dinamica competitiva del
sector y la evolucidn macroeconémica de la econo-
mia europea. Las nuevas necesidades de capital, de-
rivadas fundamentalmente de los nuevos requisitos
regulatorios, podrian relajarse con nuevas emisiones
o la retencién de beneficios. Sin embargo es dificil
atraer nuevo capital con unas ROE bajas y decrecien-
tes. También se pueden reducir las deducciones del
capital ordinario mediante la venta de participadas
no estratégicas. La posibilidad de que se aplique un
ring-fencing a partir de la aprobacién futura de regu-
lacién estructural también favorece la utilizacion de
esta posibilidad. Ademas los inversores prefieren inver-
tir en bancos y no en una mezcla de un banco y un
conjunto amplio de participaciones industriales.

Asimismo, con los tipos de interés tan bajos es
muy dificil aumentar el margen de intereses y, por
tanto, la generacion de mayores beneficios tendra
que basarse en aumentos de comisiones y reduccion
de los costes operativos. En esta situacion la forma
mas comun de aumentar la ratio de capital sera a
partir de una reduccién de los activos ponderados
por riesgo y, en general, del apalancamiento. La re-
duccion de los APR se centra fundamentalmente en
los activos que consumen mas capital. De esta
forma se reducird la concentracién en créditos de
mayor riesgo en beneficio de créditos con menor
riesgo ponderado (por ejemplo pymes). También se
producira un sesgo hacia mas activos liquidos y
bonos soberanos y menos trading book. La venta
de gestoras y negocios de seguros también favore-
cera el desapalancamiento.

Respecto a la financiacion, la tendencia sera a la
reduccién de la financiacidn mayorista y a corto
plazo. Por una parte, la percepcion de que la finan-
ciacion mayorista incrementa la sensibilidad bancaria
ante las crisis reduce su interés. Pero también existen
motivos regulatorios relacionados con la aplicacién
futura de las ratios de financiacién estable y de co-
bertura de la liquidez. Las condiciones sobre la di-
rectiva de reestructuracion y resolucién bancaria,
que pueden suponer importantes quitas para la
deuda senior y junior, implicaran un aumento del
coste de la financiacién y, por tanto, una reduccion
en su utilizacién. Es cierto que en el corto plazo la
recompra de dichos titulos por debajo del nominal
genera cuenta de resultados. En el largo plazo su
peso en la financiacién sera inferior.

Por ultimo existen otros factores que favorecen el
desapalancamiento a partir de las nuevas regulacio-
nes. El establecimiento de colchones de capital para
entidades sistémicas y la futura reforma estructural
reduce el subsidio del TBTF (too big to fail), reduce
las ventajas del tamafo y favorece el desapalanca-
miento a la espera de que aparezcan evidencias claras
de la existencia de economias a escala en el sector
bancario.

En el futuro es previsible observar, como conse-
cuencia de lo comentado con anterioridad, la mar-
cha hacia la banca aburrida que vuelve a centrarse
fundamentalmente en el negocio minorista. No obs-
tante sera importante que la preocupacién por la
estabilidad financiera no sacrifique en exceso la ne-
cesidad de un sistema financiero que potencie el
crecimiento econémico y distribuya el riesgo de la
manera mas eficiente posible.
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NOTAS

(1) En muchas ocasiones se hace referencia a tres pilares olvidando
la regulacién comun. Sin embargo, tanto desde un punto de vista con-
ceptual como desde la perspectiva mas practica, los cuatro aspectos
son fundamentales para una efectiva unién bancaria. Véase EC (2013).

(2) Alemania siempre habia defendido que la flexibilidad deberia
ser reducida al méximo y que la entrada en vigor deberfa ser en 2015
y no en 2018.

(3) Existen muchos otros indicadores basados en precios y en otros
activos que se discuten posteriormente.

(4) El grafico 1 muestra que, en términos de deuda soberana y
bonos corporativos, la renacionalizacién comenzé mucho antes.

(5) Hay menos evidencia de fragmentaciéon en deuda colateralizada
y mercados bursatiles, aunque BCE (2013) senala que el indice de seg-
mentacién del mercado de capitales ha aumentado significativamente
entre los paises del grupo bajo estrés.

(6) ECB (2013) compara lo que denomina «paises estresados» (Es-
pana, ltalia, Grecia, Irlanda, Portugal, Chipre y Eslovenia) con «paises
no estresados» (Austria, Bélgica, Francia, Alemania, Estonia, Finlandia,
Luxemburgo, Malta, Paises Bajos y Eslovaquia). Para un andlisis mas de-
tallado por paises véase Maupos (2013).

(7) EBA (2013b).

(8) El modelo incluye también el cambio en el premium de los CDS
de los soberanos, la rentabilidad del mercado bursatil, y un vector de
variables que controlan por cambios en el riesgo global (cambio en el
VIX, en el VSTOXX, en el tipo de cambio euro-délar y en el tipo de cam-
bio efectivo del euro).

(9) En el modelo el motivo de los bancos para acumular deuda pu-
blica no es mejorar su rentabilidad sino aumentar su liquidez para aco-
meter inversiones en el futuro.

(10) El caso japonés es paradigmaético.

(11) La expresién proviene de la reunién del Consejo Europeo de
junio de 2009 donde se acord¢ la creacion de un «European Single rule
book applicable to all financial institutions in the Single Market».

(12) Con anterioridad otras directivas supusieron la transposicién
de Basilea Il y Basilea I1.5, pero la nueva regulacién deja menos flexibi-
lidad a los paises.

(13) La aplicacion se producira a partir de enero de 2014 si la di-
rectiva aparece en el Boletin Oficial de la UE antes de julio de 2013, o
a partir de julio de 2014 si aparece con posterioridad.

(14) El articulo 127 de la CRDIV reconoce la posibilidad de que una auto-
ridad nacional pueda fijar un colchén anticiclico superior al 2,5 por 100.

(15) La regla de Volker todavia no tiene una aplicacién operacional
cerrada por el intenso lobby que estan haciendo las grandes entidades
norteamericanas para evitar la versiéon mas estricta de la misma.

(16) La aplicacién final de la LR esta en discusion en Estados Unidos.
La OCCy la Reserva Federal de Estados Unidos en su transposicion de
Basilea Il para las instituciones financieras norteamericanas requiere
una ratio de apalancamiento de al menos el 4 por 100 para entidades
de deposito pero ha propuesto en junio un incremento en el caso de
entidades sistémicas. En el momento de escribir estas paginas todavia
se encuentra en fase de alegaciones.

(17) Por ejemplo, el Comité de Basilea sobre Regulacién Bancaria
anuncié en enero de 2013 los detalles sobre la implementacién del LCR
cuando la propuesta inicial del CRDIV data de 2011.

(18) En concreto algunos paises, como Espafa, el requerimiento
de capital principal ha subido al 9 por 100 a partir de la CBE 7/2012,
aunque gran parte de los bancos de la UE ya estan en un nivel igual o
superior en este concepto, que es similar al Core Tier 1 EBA. Por tanto,
estrictamente no se puede hablar de una aplicacion mas rapida, o una
reduccion de la fase de transicion, de la normativa CRDIV/CRR.

(19) En estos momentos todavia no esta claro qué capacidad ten-
drén los paises para definir los estdndares de que se considera capital
de maxima calidad, reduciendo la armonizacién en la regulacién. La
CRDIV también permite que algunos instrumentos inyectados en ban-
cos como consecuencia de ayudas de Estado sean considerados como
CET 1 siempre que fueran emitidos antes de abril de 2012.

(20) El grupo 1 esta formado por bancos con un capital Tier 1 su-
perior a 3.000 millones de euros y que estan internacionalmente activos
(44 grupos). El grupo 2 lo componen los otros bancos (113 grupos).

(21) La aplicacion de Basilea I1.5 ya aument el riesgo ponderado
de algunas actividades.

(22) Das y Sy (2012) sefialan que los bancos con menores APR tu-
vieron mejores resultados durante la crisis. La relacion es méas débil en
Europa seguramente por la posibilidad de utilizar sistemas internos (IRB)
a partir de la transposicion de Basilea Il. En los grandes bancos se pre-
mié mas una menor dependencia de la financiacion minorista que la
proporcién de APR.

(23) Vikram PanDIT (2012), «Apples versus apples: a new way to
measure risk», Financial Times, 10 de enero.

(24) La proporcion modelizada de cada cartera es muy variable. En
deuda publica la media es el 10,5 por 100; en instituciones financieras
es el 24 por 100 y en minorista es el 36,7 por 100. La cartera con mayor
nivel de modelizacién es la corporativa con un 91,7 por 100.

(25) Notese que en el cuadro n.° 6 la proporcion se calcula sobre
el nuevo CETT.

(26) El caso espanol es un ejemplo claro del efecto evitacién de un
supervisor nacional.

(27) ALLEN, CaRLETTI'Y GIMBER (2012) citan el caso del Anglo Irish Bank
y la oposicion del BCE a imponer haircuts a los poseedores de bonos,
en contra de la opinién del gobierno irlandés, como un ejemplo de esta
propension. Sin embargo AGARVAL et al. (2012) muestran que los regu-
ladores federales en Estados Unidos son menos condescendientes con
los bancos que los reguladores estatales, a pesar de que la FDIC se fi-
nancia con fondos federales.

(28) Esta presion ha sido particularmente relevante en el sistema fi-
nanciero espafiol, como se puede comprobar por las acciones relacionadas
con fusiones y adquisiciones de entidades con un tamano muy préximo al
tamano de la entidad que estaba un puesto por encima en el ranking de
bancos por tamano del balance.

(29) FMI (2012). De la muestra total, 24 habian presentado planes
detallados. El Apéndice 1.2 de FMI (2013) contiene un andlisis detallado
de los planes de negocio presentados en 2011y 2013 por 12 grandes
bancos europeos.

(30) En esta linea se interpretan también las recomendaciones del
Banco de Espafna para que los bancos no repartan mas del 25 por 100
de los dividendos y lo hagan principalmente en forma de acciones.

(31) En principio la rentabilidad de algunos de los créditos podria
compensar su contribucion en forma de mayor riesgo ponderado, aun-
que, en la practica, la estrategia de reducir los créditos que contribuyen
en mayor medida a los APR es generalizada antes las dificultades para
obtener capital de alta calidad por los bajos niveles de rentabilidad es-
perada sobre el capital.

(32) La muestra contiene 58 grandes bancos de la UE.
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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.

Key words: EMU, banking union, financial
system.

JEL classification: G18, G21.

LA UNION BANCARIA DESDE LA
PERSPECTIVA DE LAS ENTIDADES

Antonio CORTINA
David MARTIN
Tomas RIESTRA

Economistas del Servicio de Estudios del Banco Santander

«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 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

38

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 137, 2013. ISSN: 0210-9107. «CONSTRUIR UNA UNION BANCARIA»




ANTONIO CORTINA - DAVID MARTIN - TOMAS RIESTRA

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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Resumen

La crisis ha supuesto un incremento de la
fragmentacion financiera y la constatacion de
un vinculo entre los riesgos soberano y ban-
cario nacionales, cuya persistencia en el tiem-
po seria incompatible con el euro. La solucion
a estos problemas pasa por la unién bancaria,
que debe construirse a la vez que se soluciona
la crisis actual. Al tiempo, el proceso se com-
plementaria con la existencia de bancos trans-
nacionales. El proceso hacia la unién bancaria
no tiene un disefo éptimo, sera largo y gene-
rara tensiones en la transicién, pero es politi-
camente posible. Al final, tendremos una
Europa mucho mas integrada desde el punto
de vista monetario, bancario, fiscal y politico.

Palabras clave: unién bancaria, Europa,
supervision, fragmentacion.

Abstract

The crisis has implied an increase in
financial fragmentation and the emergence of
a link between sovereign and banking
national risks. If these factors were to remain
in place for a protracted period, it would be
incompatible with the euro. The solution to
these problems must be the banking union,
which has to be built at the same time that
the current crisis is solved. Eventually, there
will be bigger cross-country financial
institutions. The process towards the banking
union does not have an optimal design, will
be long and tensions will arise during the
transition, but it is politically viable. At the end
of the process there will be a Europe more
integrated from a monetary, banking, fiscal
and political points of view.

Key words: banking union, Europe,
supervision, fragmentation.

JEL classification: F33, F34, F36, G18,
G21.

UNION BANCARIA:
ELEMENTOS INTEGRANTES Y MEDIDAS
COMPLEMENTARIAS
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. {POR Q,UI'E ES NECESARIA
LA UNION BANCARIA?

INCO anos después del ini-

cio de la crisis financiera in-

ternacional, mientras los
paises de la eurozona siguen deba-
tiendo la mejor manera de avanzar
en una union donde se apoyen
mutuamente de una manera mas
ordenada y con incentivos mas ali-
neados, sus mercados financieros
se han separado. Un mercado in-
terbancario en que apenas hay
operaciones, donde sigue habien-
do una preferencia por las inver-
siones y colaterales nacionales, y
donde hay una elevada dispersion
entre los tipos de interés de los
nuevos créditos minoristas son
ejemplos del paisaje de la fragmen-
tacion financiera europea actual. Si
bien las tensiones financieras extre-
mas que tuvieron lugar en la pri-
mavera de 2012 han remitido, la
persistencia de estas diferencias en
el tiempo, de esta fragmentacion
financiera, seria simplemente
incompatible con la existencia de
una union monetaria, y en el futuro
podria llevar a su ruptura si no se
atajan adecuadamente.

Por esto la union bancaria es
tremendamente necesaria. Es el
siguiente eslabdn en un proceso
de construccién europeo que se
viene gestando a base de saltos
discretos desde hace ya seis dé-
cadas. Su anuncio, en junio de
2012, y el posterior apoyo por
parte del Banco Central Europeo
(BCE) con el anuncio del progra-

ma de compra condicional de
bonos soberanos de paises bajo
programa de rescate, fueron fun-
damentales para la mejora de los
mercados y para anclar favora-
blemente las expectativas de re-
solucion de la crisis soberana. Y
ha tenido éxito. No es un hecho
menor que desde el verano de
2012 se haya producido una im-
portante mejora en las tensiones
financieras, y que eventos que en
otros momentos hubieran sido
heraldos de una nueva crisis en
Europa, como la desordenada re-
solucion bancaria en Chipre, no
se contagiaran al resto de paises.

1. {Cudl es el origen de la
fragmentacion financiera?

En toda crisis es normal cierta
fragmentacién en la medida en
gue aumenta la aversion al riesgo
y se da mas importancia a la exis-
tencia de informacién asimétrica
entre acreedores y deudores. En
un marco en el que la situacion
de partida econdmica de los pai-
ses era distinta, con algunos mas
afectados por burbujas naciona-
les (como el sector inmobiliario
en Espana e Irlanda) que otros, es
normal que se ampliaran los di-
ferenciales de tipos de interés del
riesgo soberano. También cabia
esperar que, ante la incertidum-
bre de las expectativas ciclicas y
las dudas sobre la exposicion al
contagio internacional por las te-
nencias de productos toxicos
subprime en las entidades finan-
cieras, esto se trasladara a tensio-
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nes en el mercado interbancario
y a un aumento de costes de emi-
sién del sector privado.

Pero en la zona del euro la situa-
cién se agravo por otros motivos.
En primer lugar, por sus deficien-
cias institucionales. Existe una
fuerte contradiccién entre unas
instituciones europeas disenadas
para la Unién Europea (UE) y una
acuciante necesidad de mas inte-
gracién (econdmica, fiscal, banca-
ria y en Ultima instancia politica)
entre los paises que comparten el
euro. Los paises de la eurozona y
las instituciones europeas deben
tomar conciencia de que no es
posible avanzar con la rémora
permanente de tal desajuste insti-
tucional. La reforma del Tratado
(ineludible a medio plazo, aunque
inoportuna ahora) debe afrontar
claramente el hecho de una Euro-
pa inclusiva, pero posiblemente a
varias velocidades, sin que haya
acuerdos «a la carta» que afecten
al disefio 6ptimo del sistema.

En segundo lugar, tampoco
la reaccién de las autoridades a la
crisis fue la mas adecuada, pues a
la fragmentacion de los mercados
se anadieron barreras regulato-
rias a los flujos de capitales, que
surgieron a raiz de las dificiles re-
soluciones de crisis bancarias in-
ternacionales (Lehman Brothers,
Fortis, los bancos islandeses...).
Esta regulacion no adoptd, en
general, la forma tradicional de
controles de capitales, sino mo-
dalidades de regulacién macro-
prudencial o regulaciones mas
restrictivas de las operaciones de
los bancos extranjeros. Algunos
ejemplos conocidos de estas mo-
dalidades son: 1) los limites im-
puestos por los supervisores
austriacos a la ratio de préstamo
sobre depositos en las filiales o su-
cursales de sus bancos en los pai-
ses de Europa del Este; 2) diversas
regulaciones adoptadas en el
Reino Unido que limitan la capa-

cidad de actuacion de los bancos
extranjeros, o 3) las restricciones
impuestas por Alemania para la
canalizacién de liquidez de Hypo-
Vereinsbank a su matriz, el italia-
no UniCredit.

Esto no es exclusivo de Euro-
pa. Hay ejemplos también fuera
de Europa, como la nueva regu-
lacion de la Reserva Federal sobre
los bancos extranjeros que ope-
ran en Estados Unidos, que im-
pone requisitos de liquidez mas
exigentes a filiales y sucursales.
Sin embargo, es especialmente
contrario al espiritu de la Unién
Europea que esto se haya produ-
cido entre paises que tienen como
base de funcionamiento el libre
movimiento de capitales. Sin
duda, es una muestra de las ten-
siones nacionales todavia existen-
tes e ilustra la existencia de una
estructura institucional que lo po-
tencia, dada la funcién objetivo de
un supervisor nacional. De hecho,
recientemente la Comision Euro-
pea ha abierto una investigacion
sobre la existencia de estas practi-
cas en los paises miembros.

En realidad, mas que a través
de la regulacion en sentido estric-
to, las autoridades bancarias de la
eurozona han actuado a través de
la persuasidon moral, por lo que
resulta dificil documentar el uso
de estas medidas. Quiza el recur-
so a la persuasion moral se deba
a la posible interpretacion de
estas medidas como controles
de capitales, incompatibles con el
mercado Unico europeo.

Tampoco fue positiva la ac-
tuacién de las agencias de rating,
que, con las bajadas de califica-
cion de soberanos y entidades fi-
nancieras periféricas a mediados
de la crisis, convalidaron las ex-
pectativas de los mercados y exa-
cerbaron el problema.

Al mismo tiempo, no se pue-
de terminar esta lista de razones

que explican esta mayor fragmen-
tacion financiera sin mencionar
que, hasta la crisis, habia habido
un exceso de complacencia con
la situacién econémica en Euro-
pa. Claramente, la disciplina de
mercado no funcioné como in-
centivo para el ajuste en los anos
del boom en muchos de los pai-
ses europeos que acumularon
burbujas, dando la razén a los
gue opinan que esta solo se acti-
va en tiempos de crisis.

La prueba mas evidente de
que la unién monetaria no habia
logrado que sus mercados se in-
tegraran suficientemente es que
no existiera un numero significa-
tivo de entidades financieras
transfronterizas entre los paises
gue comparten la unién bancaria,
especialmente en el campo de la
banca minorista. La integracion
de los mercados mayoristas habia
avanzado a mayor ritmo, pero ha
demostrado no ser suficiente en
la crisis.

Tal vez si hubiera habido enti-
dades transfronterizas, la rever-
sion de los flujos de capitales que
hemos tenido en los Ultimos anos
hacia las fronteras nacionales hu-
biera sido menor, bien porque las
medidas tomadas en contra de
esta mayor integracion hubieran
tenido un menor efecto, bien
porque habria existido un marco
de incentivos menos proclive a la
fragmentacion que el que hemos
tenido.

Las consecuencias de la frag-
mentacion financiera pueden
apreciarse claramente en los mer-
cados europeos. Los datos mues-
tran un repliegue de los sistemas
financieros hacia sus fronteras
nacionales y un refuerzo del
«sesgo doméstico» de las princi-
pales economias, la tendencia a
que el ahorro interno financie la
inversién nacional. Por ejemplo,
el préstamo interbancario trans-
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RECUADRO 1

BOX 1: LAS DIFERENCIAS ENTRE LAS FILIALES DESCENTRALIZADAS Y LAS SUCURSALES

A menudo se han tomado como ejemplo para entender la mecanica de nacionalizacion de flujos bancarios durante la crisis las diferencias
significativas que ha habido en los mercados emergentes en la banca minorista de acuerdo al modelo de negocio bancario elegido. Es in-
teresante en este sentido comparar lo ocurrido en la Ultima crisis en los bancos extranjeros implantados en Europa del Este y en América
Latina. Se trata, al fin y al cabo, de las dos regiones emergentes con mayor implantacion de bancos extranjeros, pero con preponderancia de
modelos muy diferentes: un enfoque de grupo integrado en el primer caso y un modelo de independencia financiera de las filiales en el se-
gundo.

Un ejemplo de bancarizacion que mostrd sus debilidades tras la crisis es el de Europa del Este, donde mayoritariamente se instalaron
filiales o sucursales de bancos extranjeros dependientes de su matriz en términos de liquidez (con liquidez centralizada). Las monedas
de paises como Polonia, Republica Checa, Hungria y Rumania se depreciaron fuertemente desde el otofio de 2008 a resultas de la crisis.
Como gran parte de los créditos (sobre todo hipotecarios) concedidos en estos paises estaban denominados en moneda extranjera,
sobre todo euros (y en menor proporcién en délares, yenes y francos suizos), su devolucion se volvié muy costosa. El modelo de estas
entidades descansaba en una voluminosa financiacion intragrupo, de manera que dependian del apoyo de la matriz. Cuando los mer-
cados interbancarios se colapsaron, en el verano de 2007, estas entidades empezaron a tener problemas de liquidez que se agravaron
con las dificultades de liquidez de la eurozona, dada su alta dependencia de la financiacion de las matrices. Finalmente, en enero de
2009 los bancos afectados, coordinados por el FMI, firmaron un acuerdo (la Iniciativa de Viena) por el que se comprometieron a man-
tener su exposicion a la deuda de la zona, mediante una prolongacion voluntaria de los plazos de vencimiento de las lineas de crédito,
gracias a la cual se atajo la propagacién de la crisis, aunque para entonces varios paises de la regién habian tenido que acudir al FMI
en busca de ayuda financiera. Por tanto, el modelo de expansién de la banca desarrollada en esta regién mostré sus vulnerabilidades
durante la crisis, donde la existencia de un mercado europeo fragmentado (antes de la unién bancaria) tenia un efecto particularmente
negativo sobre las sucursales descentralizadas.

Mas positivas han sido las experiencias en América Latina, donde la entrada de la banca extranjera ha supuesto un impulso a la banca-
rizacion y el desarrollo de estos paises, haciendo que la parte del préstamo otorgado por los entrantes haya sido sostenidamente cre-
ciente. En este caso, se ha optado mayoritariamente por la figura de las filiales descentralizadas, con importantes ventajas. En primer
lugar, el modelo de filiales facilita una mejor gestion del riesgo, dado que el capital y la liquidez se manejan a nivel local, lo que lleva
a un mayor grado de autogestion de las entidades locales. En segundo lugar, el modelo muestra una mayor resistencia durante las
crisis. Esto se debe a su orientacién hacia el largo plazo, que sacrifica unos mayores beneficios en el corto plazo por una estabilidad
mayor. Ademads, el modelo de filiales mitiga el contagio de los riesgos sistémicos y permite gestionar los problemas de las entidades lo-
cales de forma ordenada. Sin embargo, estas ventajas seran menos evidentes en el marco de una unioén bancaria, con un marco de
competencia comun.

Las fronteras entre distintos tipos de instituciones han tendido a diluirse en los Gltimos afios, de manera que la forma legal (filial o su-
cursal) no es el Unico criterio a tener en cuenta a la hora de establecer la presuncién de responsabilidad de las autoridades de origen o
de destino. La banca norteamericana, por ejemplo, se ha implantado en numerosos paises a través del modelo de sucursales, pero es-
tableciendo barreras (ring fencing) sobre la responsabilidad de la matriz. Algunos bancos se han expandido en Europa del Este bajo la
forma legal de filiales, pero con una dependencia muy estrecha respecto de la financiacién de la casa matriz, que ha financiado desde
el pais de origen una parte importante de los procesos de expansion del crédito en los paises de destino. El tipo de conexién entre la
matriz y las subsidiarias (filiales o sucursales) ha tendido a depender menos de la forma legal que del modelo de negocio de cada grupo
bancario. Las diferencias entre filiales y sucursales han tendido a difuminarse también como resultado de la crisis, en la medida en que
los supervisores de destino han tendido a extremar el control de las entidades que operan en su territorio, incluso las que se encuentran
bajo la forma de sucursales.

Atendiendo a la experiencia historica reciente, el modelo de filiales descentralizadas presenta ventajas importantes frente a los gru-
pos centralizados desde el punto de la estabilidad financiera internacional. El modelo de filiales descentralizadas es coherente con la
banca minorista, que descansa en depdsitos en moneda local, con escaso apoyo intragrupo y supervision del pais de destino, mientras
que el modelo de sucursales centralizadas es mas coherente con la banca mayorista, financiacion al por mayor y apoyo intragrupo, su-
pervisado por el pafs de origen. Pero esto ya es la historia de Europa, y no sera de aplicaciéon en el futuro, cuando los mercados estén
integrados.

¢Qué lecciones proporcionan estos modelos para la unién bancaria del futuro? Hacia dentro, pocas. En una unién bancaria completa no se
puede olvidar que los bancos deberian tener un marco de actuacion equivalente a los que existen en los Estados nacionales actualmente,
pero con un concepto de «nacién» mas europea y amplia. La estabilidad financiera del area en su conjunto deberé ser el objetivo fundamental,
y las autoridades deberan asegurarse de que existe un marco de competencia homogéneo que garantice el mercado Unico dentro de una
unién monetaria. En Ultima instancia, un sistema de licencia bancaria Unica deberia asegurar la provision de servicios financieros sin cortapisas
desde cualquier pais de la union monetaria. En definitiva, las ventajas del modelo descentralizado no son extensibles a una eurozona que
se refuerce con una unién bancaria.

Hacia fuera, alguna leccion mas: para contribuir a la estabilidad financiera, el modelo descentralizado parece ser el mas eficiente para
aquellas entidades de origen no europeo que operen en Europa; y para aquellas entidades de la zona del euro que operen en otras regiones
geograficas, aunque esto sera matizable de acuerdo a como se asiente la nueva regulacion, especialmente en el terreno de la resolucion
bancaria.
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fronterizo tanto entre paises cen-
trales en la zona del euro, como
entre estos paises core y los de la
periferia, que habia ido aumen-
tando gradualmente tras la adop-
cién del euro, empezé a dar
marcha atras a partir de 2007
(grafico 1). La caida de estos flujos
ha sido mas grave para los paises
con déficit de cuenta corriente
elevado y persistente. En estos
paises, sus bancos han enfrentado
costes mas altos de liquidez.

El recurso al BCE aumentdé
sustancialmente desde entonces,
y se introdujeron medidas no
convencionales de provision de li-
quidez, en parte como sustitu-
cién del mercado interbancario
(graficos 2 y 3), con el objetivo de
evitar el colapso de la financia-
cion en los sistemas financieros
de paises periféricos de la euro-
zona, lo que tuvo un impacto ini-
cial en la demanda de bonos
soberanos por parte del sistema
financiero. Esta dinamica generé
la consiguiente inquietud en cier-
tos sectores de la opinién publica
de estos paises centrales, y cla-
ramente en Alemania, que vio
cdmo crecid su «posicion acree-
dora» (si bien lo que se ha produ-
cido es una sustitucién de la
posicién acreedora del sector pri-
vado de los paises core a la de
sus bancos centrales nacionales,
protegida por la existencia de co-
lateral). La aversién al riesgo se
ha traducido ademas en una sus-
titucion del mercado privado sin
colateral (unsecured) por el que
si lo tiene (secured) y los deriva-
dos negociados sin camara (Over
the Counter, OTC), lo que ha ten-
dido a ser mas dafino para aque-
llas entidades con un colateral
basado en un soberano que iba
perdiendo calificacion crediticia,
como los paises periféricos. Tam-
bién en la liquidez del BCE se
observé fragmentacion, si se
atiende a la nacionalidad del co-
lateral aportado (grafico 4).

GRAFICO 1

(Millones de ddlares)

800.000

EXPOSICION PROMEDIO A PAISES EUROPEOS

700.000 -

600.000 1

500.000

400.000

300.000 4

200.000 1

100.000

o

dic-05
mar-06
sep-07
dic-07
mar-08
jun-08
sep-08

= Core a Core

Fuente: BBVA en base a BIS.

dic-08

—— Core a Periféricos

En suma, el acceso a la liqui-
dez se ha hecho mas dificil, y el
coste ha sido mayor para las en-
tidades financieras localizadas
en paises periféricos por su loca-
lizaciobn geografica y por dispo-
ner de colateral anclado en ese
soberano.

Una de las consecuencias mas
perniciosas de esta crisis ha sido
el colapso del mecanismo de
transmisién de la politica mone-
taria del BCE, que no se traslada
por igual a todos los paises que
forman parte de esa unién mo-
netaria. Esto, ademas, es espe-
cialmente preocupante porque
los paises que estan haciendo
fuertes esfuerzos fiscales y refor-
mas estructurales no pueden be-
neficiarse completamente de los
bajos tipos de interés que el BCE
considera que son necesarios
ante la situacién econémica de la
zona del euro.

Desde diciembre de 2010 los
tipos de interés del crédito a fa-
milias y a empresas han aumen-
tado en los paises de la periferia
de la eurozona mientras dismi-
nuifan en el centro, lo que resulta
incompatible con un terreno de
juego equilibrado en el mercado
Unico. En concreto, en el grafico 5
se muestra la evolucion del precio
de los préstamos de hasta un mi-
ll6n de euros, que es la serie que
suele utilizarse para referirse a los
préstamos a pequefas y media-
nas empresas, para los que no
existe fuente estadistica. Son
estas empresas las mas perjudica-
das por la situacion actual, dado
que suelen ser dependientes de la
financiacién bancaria al no tener
acceso a las emisiones de deuda.
Si bien parte de la divergencia
podria justificarse por el mayor
riesgo de crédito de las inversio-
nes en la periferia, la diferencia
entre ambos precios es demasia-
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GRAFICO 2
BALANCE NETO CON EL EUROSISTEMA
(Miles de millones de euros)
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GRAFICO 3

MERCADO INTERBANCARIO EUROPEO Y LIQUIDEZ BCE
(Interbancario negociacion media diaria, indice 100 en 2002;
BCE en miles de millones de euros)
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do abultada como para solo venir
causada por este factor. Ademas,
también se puede apreciar que
los tipos en paises periféricos son
mas volatiles, lo que supone una
dificultad adicional. Estas diver-
gencias son una prueba de que
la union bancaria es importan-
te para la economia real, y no solo
para las entidades financieras.

Si tuviéramos que hacer un
ranking, quedaria claro que los
paises mas afectados han sido
aquellos en los que el rating ha
caido mas (soberano, corporativo
y financiero) o aquellos que eran
mas dependientes de financiacion
externa, tanto desde el punto de
vista de los agentes publicos
como de los privados. Este grupo
de paises son los periféricos, que
incluyen a Grecia, Portugal, Irlan-
da, Espafa e ltalia.

Esta fragmentacion financiera
ha venido también reforzada por
dudas sobre la supervision nacio-
nal y sobre la calidad de los ba-
lances bancarios en algunos
paises; a lo cual no ha ayudado
la falta de homogeneidad en re-
gulacién y supervision bancaria,
que no es un tema menor. Un
ejemplo claro de estas preocupa-
ciones podria ser el calculo de los
activos ponderados por riesgo
(APR), que constituyen el deno-
minador de la ratio de capital, y
cuyo peso sobre los activos varfa
fuertemente dependiendo del
pais, lo que depende no solo
del «tipo de activos» que tiene
cada entidad financiera, sino
también de «cémo» se calculan
(gréfico 6). Esta heterogeneidad
también depende del supervisor.
Otra fuente de heterogeneidad
se encuentra en el tratamiento
contable de algunas partidas que
afectan al balance contable.

Otra consecuencia de la frag-
mentacién financiera que no
estaba en el radar para las auto-
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ridades ni para los mercados fue
la realizacion del fuerte vinculo GRAFICO 4

que existe entre el riesgo banca- COLATERAL UTILIZADO EN LAS OPERACIONES DE CREDITO

rio y el riesgo soberano, con una DEL EUROSISTEMA (Porcentaje)
causalidad que funciona en los

dos sentidos.
100

Las primeras crisis bancarias se
resolvieron de forma nacional, e
implicaron un gran coste para los
contribuyentes de algunos pai-
ses. En el caso de Irlanda, el res-
cate de su sistema financiero
estuvo a punto de hundir las fi-
nanzas publicas nacionales, por
el elevado monto de las inyeccio-
nes de capital necesarias, 43 por
100 del PIB. En paises como Gre-
cia, el sector bancario no estaba
especialmente débil, pero la te-
nencia de deuda publica helena

en sus balances junto con |a Si- 0 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
tuacién econdmica han generado Il Doméstico [ Extranjero

un coctel que ha requerido una

recapitalizacién del sistema fi- Fuente: BCE.

nanciero del pais. Estos fueron al-
gunos de los ingredientes que
reforzaron la existencia de un
circulo vicioso entre el riesgo

bancario y soberano. GRAFICO 5 , ,
TIPO DE INTERES DE LAS NUEVAS OPERACIONES DE CREDITO
En un mundo donde se ha re- A EMPRESAS (Porcentaje, hasta un millon de euros, mas de 5 anos)
cordado que las entidades pue-
den tener que ser liquidadas o 8

resueltas o salvadas, el riesgo
asociado a una entidad es el de
su propia capacidad de gestién
de riesgo y la calificacion crediti-
cia de quien puede poner el dine- R R A S
ro en esa resolucién. En una crisis y
financiera, donde hay informa-
cion asimétrica, este sequndo
riesgo pasa a ser dominante.

Esto es muy preocupante por-
que cualquier impacto en el so- 3
berano se traslada directamente
a empresas y familias, dado el im-
portante papel de las entidades 2
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Todo esto ha generado una Fuente: BCE.
notable vulnerabilidad de los
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GRAFICO 6

ACTIVOS PONDERADOS POR RIESGO COMO PORCENTAIJE
DE ACTIVOS (Promedio, marzo-13)
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Entidades: BARCL, BBVA, BNPP, CASA, CMZ, CS, DB, ISP, HSBC, LBG, RBS, SAN, SG, UCl y UBS.

Fuente: BBVA en base a cuentas anuales.
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Espafa

mercados financieros europeos, e
incluso un riesgo cotizado de
ruptura del euro en algunos mo-
mentos de la crisis.

El objetivo principal de la unién
bancaria es detener este proceso
de fragmentacién, que supone
una grave amenaza para la mone-
da Unica. Y también corregir un
grave problema de disefio: la
unién bancaria es la otra cara de
la moneda de la unién monetaria,
mas aun en una zona donde el
canal de transmision financiero es
principalmente bancario.

Antes de ver por qué, de ana-
lizar lo que puede resolver y
cobmo, conviene analizar lo que
no es una unién bancaria.

2. ¢Qué no es uha union
bancaria?

Desde luego, no es la solucion
a todos los problemas del sistema

financiero de la zona del euro.
Por concepcion, la unién banca-
ria tiene una vocacion de largo
plazo y de gran calado, por lo
que limitar su utilidad a proble-
mas a corto plazo y parciales solo
serfa un error.

La unién bancaria no puede
ser un instrumento para salvar a
bancos de paises periféricos. En
el corto plazo, mientras persisten
problemas heredados, son las
autoridades nacionales las que
deben garantizar la solvencia de
sus bancos, solucionando el pro-
blema de los activos heredados y
restableciendo la confianza. La
complejidad de los procedimien-
tos europeos hace imposible que
una unién bancaria completa, in-
cluyendo un mecanismo de reso-
lucion comun, esté funcionando
en el corto plazo. Al mismo tiem-
po, la resolucion de los problemas
actuales no puede postergarse
hasta que haya una union banca-
ria. Es muy dificil avanzar hacia

mecanismos que supongan com-
partir la factura de las crisis ban-
carias si no se limpian antes los
balances de las entidades. Espafa
ya ha realizado un esfuerzo de
transparencia y saneamiento con-
siderable en parte con préstamos
del Mecanismo Europeo de Esta-
bilidad (MEDE; ESM en inglés); y
esta en vias de restaurar la solven-
cia de las entidades danadas.
Otros paises con problemas, o
con dudas, deben hacer un es-
fuerzo similar de transparencia,
provisionamiento y recapitaliza-
cioén, tal como esta previsto en el
ejercicio de revisién de la calidad
de los balances que realizara el
BCE presumiblemente en el pri-
mer semestre de 2014, bajo
directrices de la Autoridad Banca-
ria Europea (European Banking
Authority, EBA).

La unién bancaria tampoco es
la manera de conseguir la recapi-
talizacién europea directa a los
bancos hoy con capital publico o
con necesidades de este capital.
Parte de la confusion en este pais
viene porque el debate de la
union bancaria se lanzé cuando
la espiral de riesgo bancario y so-
berano afectaba especialmente a
Espafa, y en ese momento se
vinculé a la posibilidad de recapi-
talizacion directa de las entidades
espafnolas e irlandesas con déficit
de capital (en su mayoria cajas en
el caso de Espafa) por parte del
MEDE. Aunque aprobada en el
Consejo Europeo de junio de
2012, la recapitalizacion directa
de los bancos por el MEDE se ha
encontrado con numerosas difi-
cultades practicas que solo re-
cientemente se han comenzado a
aclarar; y con una resistencia no-
table por parte de los paises acree-
dores. Estas resistencias en parte
se deben al equivoco de que el
papel de la unién bancaria es
«europeizar» el coste de las crisis
nacionales pasadas. Sin descartar
esta opcidon como posibilidad fu-
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tura para algun pais que sin esta
accion no pueda alcanzar una
senda razonable de crecimiento,
como lIrlanda, no es este un as-
pecto prioritario a corto plazo, ni
es clave para separar el riesgo
bancario del riesgo soberano hoy.
Si es un ingrediente necesario a
largo plazo en el marco de una
unién bancaria que tenga un
componente del fondo de resolu-
cibn menos nacional y mas euro-
peo, y por tanto aspire a separar
estructuralmente el riesgo sobe-
rano y bancario.

Por tanto, tampoco es la unién
bancaria una forma de establecer
transferencias entre paises euro-
peos, de manera que el deposi-
tante aleman pague para rescatar
a bancos periféricos. Los rescates
bancarios deben decidirse hoy a

nivel nacional, y deben pagarlos
los acreedores de la entidad vy, si
fuera necesario, el sector banca-
rio en su conjunto, a través de los
Fondos de Resolucién dotados
con recursos de la industria, y con
el respaldo del sector publico
nacional si estos recursos son in-
suficientes. En el futuro, en un
marco de mayor confianza y con
una regulacién y supervisiéon
Unicas, tiene sentido disponer de
una red de seguridad europea
gue resuelva las crisis banca-
rias con fondos dotados por los
bancos europeos, una vez hayan
asumido pérdidas los acreedores
privados correspondientes.

Por ultimo, la unién bancaria
no es un cambio menor que pueda
hacerse para «cubrir el expedien-
te». Por ejemplo, en el campo de

la supervision sera necesario esta-
blecer equipos de supervisores ge-
nuinamente transnacionales, que
descansen en la medida necesaria,
por supuesto, en la experiencia
acumulada por los supervisores
nacionales. Y en el campo de la
regulacién serad necesario homo-
geneizar las reglas y su aplicacion.
Se trata de un cambio en la super-
visién y en la regulaciéon que va a
alterar profundamente el funcio-
namiento y los incentivos del sis-
tema bancario.

3. {Qué piezas debe tener
la unién bancaria?

Lo que en los debates interna-
cionales se entiende como union
bancaria se estructura en torno a
cuatro pilares (ver grafico 7).

GRAFICO 7

PILARES DE UNA UNION BANCARIA
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3.1. Regulacién unica o single
rulebook

El que todas las entidades uti-
licen las mismas reglas de juego
para competir en el mercado euro-
peo supone una precondicién
para la integracion. En concreto,
varias normas paneuropeas cons-
tituyen el ndcleo de la nueva re-
gulacion comun. Es importante
recalcar que estas normas afectan
a la UE-28, pero su marco puede
considerarse en lo esencial sufi-
ciente para la eurozona. En otras
palabras, la integracion mas com-
pleta de la eurozona deriva de los
otros pilares de la unién bancaria,
y no tanto de la regulacion.

La cuarta edicion de la Directiva
de Requisitos de Capital (Capital
Requirements Directive, CRD V)
fue aprobada en abril de este
afo por las autoridades europeas
siguiendo las recomendaciones
internacionales de armonizacién
acordadas en el Comité de Basilea.
Ademas de las ratios minimas de
capital regulatorio, la norma redu-
ce el capital necesario para los
préstamos a pymes, para fomen-
tar que aumente su concesion.
También incorpora la obligacion
de las entidades de reportar los
beneficios, impuestos y subsidios
a la Comision Europea a partir de
2014 y de hacerlos publicos a par-
tir de 2015. Por ultimo, incluye
normas sobre los bonus maximos
a percibir por los empleados de
entidades financieras reguladas.

Las Directivas de Recuperacion
y Resolucion (Recovery and Reso-
lution Directive, RRD), y de Esque-
mas de Garantia de Depdsitos
(Deposit Guarantee Schemes,
DGS) pasaron al Parlamento Eu-
ropeo en junio de 2013. Su apro-
bacion prevista es a final de afo,
con notable retraso frente al ob-
jetivo de junio. Hoy se prevé que
la RRD podrfa entrar en vigor en
2015, pero la herramienta de

bail-in solo estaria operativa a
partir de 2018.

3.2. Supervision tnica

El que exista un supervisor
Unico es crucial para restablecer
la confianza y asegurar al contri-
buyente que sus fondos estan
bien gestionados.

Se espera que se implante la
supervision directa del Banco
Central Europeo (BCE) sobre alre-
dedor de 130 bancos significati-
vos (aquellos con un volumen de
activos superior a 30.000 millo-
nes de euros) en principio a partir
del tercer trimestre de 2014. Con
esta limitacién por tamafo, un
ndmero importante de entida-
des, como las cajas alemanas,
quedaran fuera de su dmbito de
influencia, pero este problema
se afrontard en futuras etapas
de la unién bancaria. Es posible
que la entrada en vigor se retrase
hasta finales de 2014, puesto
que el acuerdo sobre rendicion
de cuentas que tiene que servir de
base en la negociacion de BCE y
Parlamento estd aun siendo de-
batido.

La eleccién del BCE como su-
pervisor Unico era la mas conve-
niente. Aunque puede haber
ciertos riesgos en la excesiva acu-
mulaciéon de poder en una sola
institucién, asi como el posible
conflicto de objetivos entre la es-
tabilidad de precios y la estabili-
dad financiera, las ventajas de
que sea el BCE el supervisor supe-
ran con mucho a sus desventajas:
se trata de una institucién ya es-
tablecida en la zona del euro, in-
dependiente y creible, cuya labor
como supervisor le facilita la
tarea de prestamista de ultima
instancia, y con una conexion na-
tural con los bancos centrales su-
pervisores que ya estan dentro
del Eurosistema. Todos los ban-

cos centrales de la zona del euro
tienen en alguna medida poderes
supervisores, aunque en algunos
casos estos se limiten a la super-
visibn macroprudencial.

En cualquier caso, otras alter-
nativas presentaban inconvenien-
tes mayores, como es el caso de la
European Banking Association
(EBA), que en principio tiene como
ambito de actuacién la Unidn
Europea de los 28, y no la zona del
euro. Por su parte, crear una auto-
ridad ex novo hubiera sido dema-
siado complicado y costoso.

La supervisién Unica es uno de
los pilares de la unién bancaria
que esta mejor encauzado, pero
no cerrado todavia. Sin embargo,
en el proceso de transicion exis-
ten importantes retos. En primer
lugar, es necesaria una gran clari-
dad en el reparto de tareas entre
el BCE y el supervisor local y con
un manual Unico de supervisién
basado en las mejores practicas.
En segundo lugar, es necesario
un traspaso de poderes ordena-
do, en lo que se ha dado en lla-
mar un modelo de «delegacion
intrusiva», basada en la coopera-
cion constante entre supervisores.
Por Ultimo, es basica la claridad
en el reparto de responsabilida-
des con los supervisores naciona-
les, pues las decisiones clave, asi
como la responsabilidad ultima,
deben corresponder al BCE, que
para ello necesitara los poderes y
recursos adecuados.

3.3. Mecanismo de Resolucion
Unico o Single Resolution
Mechanism (SRM)

La crisis actual ha demostrado
lo importante que es tener un sis-
tema preacordado para, en caso
de resolucién de una entidad,
romper el vinculo bancario-
soberano y limitar el impacto
sobre el contribuyente.
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Segun la Directiva de Recupe-
racion y Resolucién (RRD), la pro-
puesta de absorcion de pérdidas
por parte de los acreedores de la
entidad (bail-in) no alcanza a algu-
nos pasivos, como los depdsitos
cubiertos. El orden de absorcion
de pérdidas serfa: 1) acciones,
2) instrumentos hibridos, 3) deuda
junior, 4) deuda senior y depdsi-
tos corporativos no cubiertos,
5) depdsitos no cubiertos de pymes
y hogares y pasivos del Banco
Europeo de Inversiones, y 6) fondo
de garantia de depdsitos (subro-
gandose frente a los depdsitos
cubiertos). Las autoridades nacio-
nales pueden excluir ciertos pasi-
vos. No se ha fijado un minimo
de pasivos bail-inables, pero es
preciso que el bail-in alcance el
8 por 100 de los pasivos para que
las autoridades nacionales pue-
dan decidir excluir mas pasivos y
usar el fondo de resolucién para
absorber pérdidas o recapitalizar
el banco (en principio, hasta el
5 por 100 de los pasivos). En ese
caso, el fondo de resolucién po-
dria obtener fondos del ESM via
su soberano, sin ser recapitaliza-
cion directa. Bajo circunstancias
excepcionales, se podria exceder
ese 5 por 100 una vez que han
absorbido pérdidas todos los pa-
sivos no preferentes o no garan-
tizados (salvo los depdsitos).
Entonces la autoridad de resolucién
puede buscar fuentes de financia-
cién adicionales, posiblemente via
una recapitalizacion directa
del ESM.

Esta propuesta tiene la virtud
de minimizar el uso de recursos
publicos y de armonizar los pro-
cedimientos europeos. Sin em-
bargo, podria tener un efecto
negativo si el mercado reacciona
incrementando el coste de la
deuda senior o trasladando recur-
sos de la deuda senior a los depé-
sitos. En cualquier caso, sufrira
cambios y se aclararan detalles im-
portantes en la negociacion que

ahora comienza ente la Comision,
el Parlamento y el Consejo; antes
de convertirse en directiva comu-
nitaria.

El Eurogrupo del 27-28 de
junio de 2013 dejo¢ abierta la elec-
cidn entre una agencia de resolucion
Unica o varias. En la actualidad se
debaten dos posiciones:

— Una propuesta franco-
alemana, que descansa en una
red de autoridades de resolucién
nacionales.

— Una propuesta de la Comi-
sion Europea para crear una Auto-
ridad de Resolucién Unica, en
principio bajo la érbita de la propia
Comisién; aunque podria haber
otras opciones posibles, algunas
requeririan cambios en el Tratado
bajo ciertas configuraciones.

La segunda propuesta podria
ser mas adecuada para asegurar
un marco firme de resolucién,
aunque sus detractores tienen
dudas de que la Comisién pueda
compatibilizar adecuadamente
sus funciones de competencia con
unas nuevas de resolucién. Si se
impusiera la solucién franco-
alemana es importante que existan
garantias suficientes de que habra
un respaldo comun (backstop) en
caso de problemas. Esto exige un
papel del Mecanismo de Estabili-
zacion Europea (ESM) relevante.
En cualquier caso, si finalmente se
optara por un mecanismo de re-
solucion descentralizado se debe-
ria garantizar una aplicacién
homogénea de las normas de re-
solucion.

Tener un supervisor Unico con-
viviendo con diecisiete autorida-
des de resolucién nacionales
implica riesgos elevados. La Co-
mision esta trabajando en unas li-
neas de actuacion (guidelines)
que estarian vigentes durante el
periodo de transicién a la nueva

directiva de resolucién, que no
entrarfa en vigor hasta 2018, en
principio, con el objetivo de guiar
las ayudas publicas y las reestruc-
turaciones de entidades.

Ahora bien, antes de que se
imponga un mecanismo de reso-
lucidn Unico, cada pais debe
afrontar el problema de sus activos
heredados (legacy assets), como
ya ha hecho Espafa. Asi, se asegu-
rara a los depositantes de entida-
des sanas que no van a tener que
absorber las pérdidas acumuladas
por los bancos en problemas. La
revision de los balances (Balance
Sheet Assessment) que va a reali-
zar el BCE en el primer semestre de
2014, si no hay cambios en el plan
previsto, serd un impulso impor-
tante en este sentido.

En caso de que se necesitara
un cambio del Tratado europeo
para implantar un mecanismo de
resolucidon Unico, deberia encon-
trarse una solucién transitoria
gue ayude a mandar una sefal
inequivoca de que la union ban-
caria sigue progresando, man-
tener la visién positiva de los
mercados sobre Europa y reducir
los riesgos durante la transicion.

3.4. Fondo de garantia
de depdsitos comun

El Ultimo pilar de la unidn
bancaria deberia consistir en la
creacion de un fondo de garantia
de depdsitos comun, que evite
que las entidades dependan en
Ultima instancia de la fortaleza de
su soberano. Aln no se dispone
de un calendario para este pilar,
que deberia constituir el Ultimo
paso en la unién bancaria.

Este desacoplamiento tempo-
ral entre lo vigente hoy y el marco
futuro puede causar dificultades
en el periodo de transicién. El
mayor riesgo sera que el proyecto
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de unién bancaria arrancara con
Un supervisor europeo que, sin
embargo, tendrd que coexistir
con mecanismos nacionales de
resolucion de las crisis bancarias
por un tiempo indeterminado y
gue puede que encuentre difi-
cultades para romper el vinculo
bancario-soberano, especialmen-
te en el marco de la directiva de
resolucion que deja una cierta
discrecionalidad en las decisiones
gue pueden tomar los fondos de
resolucion nacionales. Por ello es
necesario un diseno cuidadoso
de la hoja de ruta y acortar el pe-
riodo de transicion en la medida
de lo posible.

Sin embargo, también existen
otros riesgos que conviene desta-
car. Es posible que la Directiva de
Resolucion y la Directiva de Fondo
de Garantia de Depositos lleguen
a acuerdos de minimos, insufi-
cientes para la eurozona. También
es posible que haya inconsisten-
cias entre las decisiones de la su-
pervision a nivel eurozona (SSM) y
las autoridades de resolucion na-
cionales, antes de que se cree la
Autoridad de Resoluciéon Unica.

Dadas las circunstancias, el
enfoque adoptado —consistente
en empezar inmediatamente con
el mecanismo de supervision
Unico europeo e ir completando
el mapa de la unién bancaria mas
adelante— es el Unico posible.
Cabe confiar en que el proceso
adquiera velocidad una vez inicia-
do. En todo caso, la eurozona no
tiene alternativa, ya que es urgen-
te detener la fragmentacion finan-
ciera y avanzar hacia un modelo
sostenible de uniébn monetaria.

4. La union bancaria es
condicidn necesaria,
pero no suficiente

La unién bancaria debe ser
entendida como un proyecto se-

cuencial, donde la existencia de
regulacion y supervision comunes
debe dar paso de forma natural a
la comparticion de riesgos (via re-
solucién Unica y fondo de garan-
tia de depdsitos comun), y esta a
su vez desencadenara la llegada
de la unién fiscal, o al menos de
un mayor grado de union fiscal.

Posiblemente, desde un punto
de vista técnico e incluso de legi-
timidad del proceso, este seria
mas sencillo al revés: con una
unioén fiscal que hiciera mas facil
implantar un fondo de garantia
de depdsitos y un fondo de reso-
lucion comunes. Sin embargo, el
salto directo a la union fiscal es
politicamente inviable en la
actualidad. Algunos paises acree-
dores han manifestado sus reti-
cencias ante la posibilidad de
que la unién bancaria se utilice
para hacer una unién fiscal por la
puerta de atras y para «repartir»
los costes de la crisis actual. Hay
gue reconocer que la critica tiene
bastante fundamento: en la me-
dida en que la unién bancaria su-
ponga una puesta en comun de
recursos fiscales y una mutualiza-
cion de los Fondos de Garantia de
Depdsitos, debe estar sometida a
los mecanismos de control demo-
cratico propios de los recursos
presupuestarios. Si el diagnostico
de la crisis del euro es que una
uniéon monetaria no puede hacer-
se sin ciertos elementos de union
fiscal, entonces debemos afrontar
tarde o temprano una reforma
del Tratado en profundidad. Sin
embargo, la reforma del Tratado
en las condiciones actuales es
poco realista y en todo caso sera
un proceso lento, en tanto que la
fragmentacién de la eurozona re-
quiere una soluciéon urgente. Sin
duda existe el riesgo de que este
debate pueda suponer un retra-
so de la union bancaria, cuyos
potenciales efectos negativos
sobre los mercados deberian con-
trarrestarse con otras medidas,

cuestion que se aborda en el
punto siguiente.

Il. MEDIDAS
COMPLEMENTARIAS
A LA UNION BANCARIA

Es posible que la unién banca-
ria se retrase, porque implica un
cambio del Tratado y porque esta
vinculada, en Ultima instancia, a
una union fiscal sobre la que es
dificil llegar a un acuerdo con ra-
pidez. Ya estamos asistiendo a
maniobras por parte de algunos
paises para rebajar algunos de los
acuerdos alcanzados y dilatar
los plazos. Ante el riesgo de ese
retraso, es necesario adoptar
otras medidas complementarias
que separen el riesgo bancario y
el soberano y detengan la frag-
mentacién de los mercados finan-
Cieros europeos.

En efecto, la unién bancaria es
un objetivo sumamente ambicio-
SO, que supone un cambio muy
profundo del marco de regula-
cion europeo. En condiciones
normales, este cambio hubiera
requerido un periodo largo de
maduracion y reflexion, seguido
de anos de negociacion y una re-
forma del Tratado, de manera si-
milar a la unién monetaria. Sin
embargo, al hacerse bajo la pre-
sidn de unos mercados financieros
que dudaban de la permanencia
del euro, la unién bancaria se esta
construyendo aprovechando una
rendija del Tratado: el articulo
127.6, que permite al BCE traspa-
sar «tareas especificas relacionadas
con la supervision prudencial».

Por otro lado, el establecimien-
to de una autoridad de resolucién
para la eurozona es el paso pen-
diente clave en el disefio de la
union bancaria. Y es particular-
mente dificil por su interaccion con
la unioén fiscal. Ademas, tropieza
con las dificultades institucionales
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propias de la coexistencia entre la
eurozonay la UE-28. Actualmente
se estan discutiendo dos directivas,
la de Recuperacion y Resolucién
de bancos (RRD) y la de Fondos de
Garantia de Depositos (DGSD),
de alcance UE-28, pero que son
clave para la puesta en marcha del
tercer pilar de la unién bancaria: el
mecanismo Unico de resolucion
(SRM). Los debates entre ambas
piezas de regulacion se estan mez-
clando, lo que esta creando una
confusion notable.

En caso de retraso seria nece-
sario contar, como minimo, con
una hoja de ruta clara y un com-
promiso firme con el punto de lle-
gada que dieran confianza en el
proceso. Pero ademds son nece-
sarias medidas complementarias
durante el periodo de transicién,
entre las que cabe mencionar las
siguientes:

— En el &mbito de la regula-
cién bancaria, las mayores exi-
gencias de capital y el conjunto
de reformas ligadas a la adop-
cién de Basilea Il reduciran la
probabilidad de crisis bancarias.

— Los ejercicios de transpa-
rencia previstos permitiran una
identificacion de los llamados «ac-
tivos heredados» (malos activos
resultado de la crisis), a través de
la revisién de balances (Balance
Sheet Assessment), lo que refor-
zaré la confianza en las institucio-
nes que superen este gjercicio.
Cabe esperar que ello contribuya
a la reapertura de los mercados
y a la reversién de la tendencia a
la fragmentacién financiera. Es
importante que este proceso
tenga una credibilidad que venga
avalada por el BCE como futuro
supervisor y también de consulto-
ras privadas de elevado prestigio,
como se hizo en Espafa.

— Una vez puesta en marcha
la supervisién Unica del BCE, la

aplicacion de criterios comunes
por parte de un supervisor con
talla internacional se traducira
también en una mayor confianza
en las instituciones sometidas a
su control.

— En el dmbito de la resolu-
cion, la aprobacion de la RRD su-
pondrd un menor coste para el
contribuyente, sobre todo gracias
a un marco de bail-in exigente,
gue hard que las crisis, en su
caso, recaigan (principalmente)
sobre los acreedores bancarios.
Este cambio es crucial para des-
vincular el riesgo bancario y so-
berano.

— Es importante que la su-
pervision contribuya también a
romper el sesgo doméstico
(home bias) en las tenencias de
deuda publica. No es saludable la
actual concentracién de las car-
teras de deuda en el soberano del
propio pais, y serfa razonable que
los supervisores propiciaran una
mayor diversificacion de las car-
teras. La regulacién sobre activos
liquidos (Liquidity Coverage
Ratio) deberia tener en cuenta
este objetivo. Aunque la Directiva
de Requerimientos de Capital
(CRD-IV) incluye la regulacion ba-
sica, los estandares técnicos que
esta desarrollando la EBA pueden
ser relevantes en este sentido.

— Las emisiones de deuda
bancaria se encuentran en la
actualidad excesivamente condi-
cionadas por el rating de su sobe-
rano, que supone un techo para
el rating bancario. Un cambio de
metodologia seria aconsejable
para cumplir también el mandato
de la reforma regulatoria de rom-
per la excesiva dependencia de la
regulacién respecto de las agen-
cias de rating, que se puede con-
seguir reduciendo la importancia
qgue la propia regulacién y las
practicas de mercado a veces
otorgan a estas agencias. Una

mayor competencia entre estas
Ultimas seria también positiva.

— Es necesario crear algun
tipo de backstop publico comun
con anterioridad a la existencia
de una Autoridad de Resolucién
comun dotada de su correspon-
diente fondo también comun. El
ESM puede jugar un papel en
este periodo transitorio, especial-
mente si triunfa la propuesta
franco-alemana de una red de
autoridades de resolucién nacio-
nales, suponiendo este backstop
comun que se activaria en caso
de problemas en algun Estado
miembro.

— Los avances en la unién
bancaria deben ir en paralelo con
otras reformas estructurales en
Europa, tanto a nivel nacional
COMO europeo.

— Parte de la circularidad
entre riesgo bancario y soberano
es inherente al caracter nacional
de los bancos europeos. Los titu-
los del Gobierno y los bancos se
ven afectados por un ciclo nacio-
nal comun, de manera que resul-
ta dificil de separar. La creacién
de bancos transnacionales seria
una via para separar esta rela-
cion. Para ello es necesario por el
lado de la oferta regulacién
comun, acceso a informacion de
deudores, transparencia de tari-
fas y menos obstaculos supervi-
sores, entre otros.

Profundizando més en el
punto anterior, cabria preguntar-
se: {por qué no se ha producido
ya este proceso?, {qué obstacu-
los de oferta y demanda impiden
la integracion de la banca mino-
rista europea?

Existen dificultades préacticas
considerables para una integra-
cibn completa de ciertos segmen-
tos minoristas, por motivos
legales e institucionales.
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Por el lado de la demanda,
existen obstaculos como:

— Factores culturales: dife-
rente cultura de ahorro, preferen-
cia por depodsitos/fondos de
inversién, propension a la adqui-
sicion de vivienda, movilidad la-
boral y otros, a los que los bancos
deben ajustar su oferta.

— Necesidad de una relacion
cercana cliente-entidad: donde la
proximidad y la confianza son
fundamentales.

— Reducido nivel de conoci-
mientos tecnoldgicos del cliente:
importante en segmentos como
la banca directa o los sistemas de

pagos.

Por el lado de la oferta, las di-
ficultades radican en:

— Diferentes regulaciones e
instituciones nacionales: como el
que no exista un registro de pro-
piedad comun. El que las leyes
fiscales o las politicas sociales
sean diferentes impacta especial-
mente en la banca minorista.

— Informacién asimétrica: de-
bido a que los bancos no tienen
acceso a la informacién de crédito
de los clientes o a que los clientes
no tienen acceso con transparen-
cia a las tarifas cobradas de forma
que puedan comparar ofertas y
cambiar de entidad.

— Estrategias de cross-selling
que hacen mas dificil que un
cliente cambie de entidad.

Adicionalmente, al ser la
banca un sector estratégico, en
ocasiones se ha apreciado resis-
tencia politica a perder el control
sobre las entidades que operan
en un pals. Por ejemplo, en el
mercado hipotecario hay barreras
en el uso transfronterizo del cola-
teral que dificultan que una enti-

dad bancaria de un pais conceda
un crédito para la compra de un
activo inmobiliario en otro pais de
la eurozona. Serd necesaria una
mayor armonizacién legislativa
para superar estas trabas.

{Qué medidas pueden tomar-
se para limitar los obstaculos a la
integracién de la banca minoris-
ta? En primer lugar, es crucial
mejorar la capacidad de decision
de los clientes, minorando el
coste de cambiar de entidad. En
campos como la gestién de pagos
ya se han hecho avances significa-
tivos, con la implementacion de
SEPA (Single Euro Payments Area
0 Zona Unica de Pagos en Euros),
que es obligatoria a partir de fe-
brero de 2014. Seria positivo fa-
cilitar la disponibilidad de la
informaciéon de crédito de los
clientes, en primer lugar median-
te la apertura de los bureaus de
crédito a otras entidades, y en se-
gundo lugar facilitando que los
clientes puedan acceder a su in-
formacién de crédito y llevarsela
a una nueva entidad. En términos
de regulacién, se deben eliminar
las barreras y homogeneizar las
normas. Que haya informacion
positiva en los bureaus en vez de
solamente negativa permitiria a
estas entidades jugar un papel de
bien publico. En definitiva, se trata
de eliminar las barreras institucio-
nales, politicas y regulatorias a la
integracién de la banca minorista.
Claramente, la unién bancaria
ayudara en muchos puntos, como
el de los «sesgos nacionales» de
supervisores y reguladores con las
entidades locales. Pero no en
todos. Y, en muchos, se puede
avanzar ya algo que no ha estado
en el radar de las autoridades con
la suficiente prioridad.

Al final del proceso el consu-
midor de productos financieros
se vera beneficiado por una mayor
competencia entre entidades,
con las consiguientes ganancias

de competencia y abaratamien-
to de costes. Los bancos espanoles
—que, pese a la crisis, son mas
eficientes que la mayoria de los
sistemas bancarios europeos—
estan bien preparados para esta
competencia y no deberian te-
merla. Esta crisis es una buena
oportunidad para profundizar en
esas ganancias de eficiencia, y la
venta de las entidades interveni-
das por los gobiernos podria
constituir la puerta para la crea-
cion de grupos bancarios cross-
border.

Un 40 por 100 de los activos
bancarios europeos estan en enti-
dades sometidas en la actualidad
a algun tipo de seguimiento co-
munitario en aplicacion de la legis-
lacion sobre ayudas publicas, lo
que revela la magnitud del proble-
ma. La experiencia internacional
muestra que la banca publica de
primer piso tiende a ser poco efi-
ciente y en Ultima instancia cos-
tosa para el fisco, por lo que es
importante que los paises donde
se ha nacionalizado una parte im-
portante del sistema bancario aco-
metan planes de privatizacién
relativamente rapidos. Y, sin duda,
una integracion seria mas rapida si
este proceso ayudara a aumentar
las entidades transfronterizas.

Todas las medidas adicionales
descritas en esta seccion no susti-
tuyen a la unién bancaria, sino
que la complementan y pueden
suplirla temporalmente, hasta que
esté completamente en vigor. En
cualquier caso, su propia existen-
cia tenderia a reducir las resis-
tencias y a acelerar el proceso.

. IMPLICACIONES DE LA
UNION BANCARIA:
EL END-GAME

¢{COmo deberia ser la zona del
euro cuando la unidn bancaria esté
plenamente instaurada? Dicho de
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RECUADRO 2

BOX 2: {COMO PODRIA FOMENTARSE LA FINANCIACION A LAS PYMES DE LOS PAISES PERIFERICOS?

Una de las claves para la recuperacién sostenida de la economia y del empleo en los paises periféricos europeos reside en la reactivacién de
la financiacién a las pequenas y medianas empresas (pymes). Por esta razon se estan desarrollando iniciativas, publicas y privadas, para im-
pulsar la financiacion, tanto bancaria como no bancaria a estas companias.

Las medidas de reactivacion mas adecuadas son aquellas que satisfacen simultdneamente tres criterios: 1) tienen mayores efectos potenciales
sobre la financiacion de las empresas, 2) dan lugar a efectos mas rapidos a corto plazo, y 3) suponen un menor impacto presupuestario en
las administraciones publicas.

Asi, por el lado de la financiacién bancaria:

— Los apoyos publicos podrian dotarse de mayor flexibilidad, principalmente en cuanto a los precios a aplicar a las empresas con mayor
perfil de riesgo. Por ejemplo, este seria el caso de las Lineas ICO Mediacion en Espana.

— También es importante fomentar la financiacién del circulante, pues en demasiados casos la falta de liquidez de las empresas desencadena
la liquidacién de pymes econémicamente viables. En este sentido serian Utiles medidas como la reduccion del coste fiscal de los documentos
de giro de alta calidad (para facilitar su descuento), o el fortalecimiento mediante garantias publicas de las aseguradoras comerciales o de
las propias empresas.

— Serfa interesante también potenciar la internacionalizacién de las pymes, ya sea mediante financiacién publica o mediante el fomento
de los avales publicos o privados. En Espaiia existen iniciativas para impulsar las Sociedades de Garantia Reciproca (SGR) haciéndolas méas
solventes y de mayor tamafno. Una mejor coordinacion e incluso consolidacion de las SGR regionales, asi como impulsar sus sinergias con
el ICO, mejoraria su eficiencia.

Por la parte regulatoria, es importante disminuir el consumo de capital de los préstamos a pymes. En este sentido, el que la recientemente
aprobada Directiva de Requerimientos de Capital europea (CRD IV) reduzca los pesos en activos ponderados por riesgo de estas exposiciones
es una buena noticia. Es importante que en la transposicion a la regulacion nacional no se introduzcan nuevas medidas que atenten este
efecto.

Serfa también interesante mejorar la informacion disponible sobre las empresas, de forma que a las entidades pudieran atraer nuevos clientes
con una mayor seguridad. Por ejemplo, en el caso espafol las pymes que eran clientes de entidades que han sido reestructuradas en ocasiones
optan por trasladar su negocio a otras entidades, pero no tienen la capacidad de aportar suficiente informacion como para que la nueva
entidad evalle su riesgo. Para mitigar este problema:

— Podria mejorarse y homogeneizarse la informacién que las empresas proporcionan a los registros de propiedad europeos, haciendo que
su frecuencia fuera al menos anual.

— Podrian crearse bureaus de crédito positivos, con informaciéon de las empresas no morosas (y no solo las morosas, como hasta ahora).

Por el lado de la financiacién no bancaria, el impacto esperado es mas a medio o largo plazo. Entre las iniciativas planteadas esta la creacién
de mercados europeos para la emision de renta fija por parte de las pymes.

Adicionalmente, hay medidas que impulsan la inversion en el capital de las pymes mediante la cofinanciacién publica-privada. En este grupo
se pueden clasificar iniciativas como el capital semilla (o business angels), el venture capital, los fondos de fondos o el crowdfunding (o financiacion
peer-to-peer). En la mayoria de paises europeos el alcance de estos operadores es limitado. Serfa interesante impulsarlas mediante incentivos
fiscales y, en algunos casos, mediante un desarrollo normativo o cédigos de buenas practicas que les den seguridad juridica, posiblemente
a nivel europeo.

otro modo, ¢hacia donde estamos
remando?

Por todo lo explicado anterior-
mente, lo l6gico seria que la unidn
bancaria desencadenara la
union fiscal en el medio-largo
plazo. A su vez, esta configuracion
deberia ser compatible con la clau-
sula de no bail-out. Esta clausula
proviene del articulo 125 del Trata-
do de Lisboa, que hace ilegal que
un Estado miembro asuma las deu-
das de otro (y era uno de los argu-

mentos utilizados para afirmar que
el Tribunal Constitucional aleman
rechazaria los rescates europeos).

Ademas, si la unién bancaria
funcionara correctamente en la
zona del euro, daria los incentivos
para que se creen entidades mas
grandes y transfronterizas, tanto
mayoristas como minoristas. Por
tanto, en el futuro tendriamos un
sistema bancario mas europeo
gue nacional, pero también mas
concentrado y formado por enti-

dades mas grandes. Sin embar-
go, esta configuraciéon también
entrafa riesgos, dado que la con-
centracion bancaria puede redu-
cir la competencia. Por ello, es
necesaria una mayor integracion
en la eurozona, que posibilite
que las entidades operen en un
mercado realmente europeo.

El que las entidades sean més
grandes no es de por si negativo.
Soluciones extremas como la se-
paracion de negocios (Liikanen,
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Vickers) fomentan el arbitraje re-
gulatorio y el desvio de las activi-
dades bancarias hacia el shadow
banking. En su lugar, seria mejor
que las autoridades dieran los in-
centivos adecuados para limitar
la asuncion de riesgos por parte
de las entidades y que la resolu-
cibn garantizara que el coste de
los errores recae en los accionis-
tas y acreedores de la entidad.

Sin embargo, esto no significa
que las entidades trasnacionales
con negocio fuera de la zona del
euro estén en desventaja. De
hecho, adquirir negocio fuera de
Europa seguira suponiendo una
ventaja, puesto que el ciclo eco-
ndémico de esas zonas sera po-
tencialmente distinto del europeo
y permitira diversificar riesgos.

En este contexto trasnacional,
la tecnologia es un «facilitador»
clave para la expansion bancaria.
Sin los avances de los que se dis-
pone ahora, hace pocos afos pa-
recia imposible gestionar con la
agilidad necesaria entidades que
operaran simultaneamente en va-
rios paises (o incluso continentes)
y con idiomas y husos horarios di-
versos. Entonces era mucho mas
dificil exportar el saber hacer de
una entidad a otra geografia, o el
disponer de la informacién nece-
saria de forma actualizada para
tomar las decisiones adecuadas.

{Hacia qué Europa vamos?
En definitiva, hacia una Europa
mucho mas integrada desde el
punto de vista monetario, banca-
rio, fiscal y politico. Esto hard a la
banca europea mas estable y per-
mitird una asignacion mas efi-
ciente de recursos. Pero no va a
ser un proceso facil.

IV. CONCLUSIONES

La crisis en Europa ha supues-
to un golpe a la flotacion del pro-

yecto de integracién europeo.
Cuando hace ya casi quince anos
comenzod la uniébn monetaria
entre un conjunto de once pai-
ses, que luego fue aumentando
hasta llegar a los actuales dieci-
siete socios, se identificaron algu-
nos de los fallos que una unién
monetaria podia tener. Alguno se
intentd arreglar con acuerdos
que al final resultaron no estar
bien disefiados, como el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento, para
garantizar una coherencia fiscal
en los paises que formaban parte
del euro. En otros casos se confié
demasiado en que los paises ve-
rian la necesidad de implementar
cambios por el rigor que impon-
dria la propia uniéon monetaria:
como la necesidad de hacer re-
formas que aumentaran la pro-
ductividad de las economias y la
flexibilidad de sus factores de pro-
duccion para reaccionar a choques
asimétricos.

Todo el andamiaje puesto en
marcha con el six pack y el two
pack, junto con las medidas para
garantizar la estabilidad del défi-
cit fiscal estructural, estan disena-
das para solucionar estos fallos
de disefo fiscal y este exceso de
confianza en la capacidad indivi-
dual de los paises para reformar.
Estas soluciones enfrentan pro-
blemas que ya estaban en el
radar hace quince afos.

Lo que ha resultado letal para
los paises de la zona del euro
han sido los problemas que no
estaban en el radar de la accién
politica porque se asumian irrele-
vantes.

En primer lugar, el proceso de
integracion financiera, conse-
cuencia l6gica de una uniéon mo-
netaria dentro de una unién
europea que garantiza y necesita
el libre movimiento de capitales,
se ha revertido. Hoy el mercado
esta fragmentado.

El segundo ha sido el perverso
vinculo entre el riesgo soberano
nacional y el riesgo bancario na-
cional.

Estos dos problemas han su-
puesto un golpe a la flotacion del
proyecto del euro porque impi-
den el funcionamiento correcto
de la politica monetaria Unica y
porque han reflejado la extraor-
dinaria dificultad de confiar en el
cumplimiento del principio del
«no bail-out» de los soberanos,
por el impacto que esto tiene en
el riesgo bancario y, en conse-
cuencia, por su impacto en el
riesgo de crédito de las familias y
las empresas en un pais.

Hoy en la unién monetaria
importa mucho mas el cédigo
postal de la localizacion de un
negocio o de una familia para
obtener un crédito y determinar
su coste, que la capacidad de
pago de esa familia o la validez
del proyecto de esa empresa.
Esto es incompatible con la exis-
tencia de una unién monetaria.

La solucién a estos problemas
que estaban hasta ahora «fuera
del radar» debe ser la union ban-
caria. Y la busqueda de esta so-
lucion tiene que producirse al
mismo tiempo que se soluciona
la crisis actual, lo que hace que
este proceso sea especialmente
complicado. Por eso, es impres-
cindible separar la discusion del
reparto de los costes de la crisis,
o al menos del riesgo ex ante
asumido para superar la crisis,
con la del disefo 6ptimo del ca-
mino hacia la union bancaria.

Y por eso conviene tener claro
lo que no es una unioén bancaria.
No se puede, ni debe, esperar
que la union bancaria constituya
la solucion a todos los problemas
actuales del sistema financiero de
la zona del euro, ni que sea un
instrumento para salvar a bancos
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periféricos, ni que sea un medio
para conseguir la recapitalizacion
directa a los bancos en esta crisis,
ni que Europa asuma los costes
de estas crisis nacionales, ni que
sea una forma de establecer hoy
transferencias entre los deposi-
tantes o contribuyentes de un
pais y los bancos de otro. Y tam-
poco que se pueda hacer con
cambios menores en la regula-
cion, y en una supervision que no
implique una pérdida de capaci-
dad de gestiéon nacional a favor
de una gestion europea.

En cualquier caso, en este ar-
ticulo también hemos argumen-
tado que este proceso hacia la
unién bancaria no es un ejemplo
precisamente de disefio éptimo.
Pocos economistas lo hubieran
planificado de la manera en que
se esta desarrollando. Pero es un
proceso que es politicamente po-
sible y que intenta alcanzar un
equilibrio entre el disefio éptimo
y lo que es posible para generar
incentivos y coberturas suficien-
tes sin poder llegar todavia a una
unién fiscal. Y se comienza con
un proceso de supervision sin
que existan fondos de resolucién
europeos, porque la transferencia
parcial de los poderes de supervi-
sion al BCE estaba prevista en
el Tratado y la mutualizacion de
riesgos no.

Por ser un proyecto politico, en
medio de una crisis financiera,
con problemas asimétricos entre
paises y entidades financieras, y
con dudas sobre si lo que se esta
acordando cabe en el propio
acuerdo de la Unién Europea, este
proceso hacia la unién bancaria
en que la zona del euro se ha em-
barcado serd largo y tendra retra-
sos. En primer lugar, porque en
ultima instancia implica un cam-
bio del Tratado para completarla

sin dudas juridicas y, en segundo
lugar, porque esta vinculada a
una union fiscal sobre la que es di-
ficil llegar a un acuerdo. Y por eso
se necesita una hoja de ruta.

Para que este proceso de
union bancaria se asiente sobre
una base robusta es fundamental
realizar un ejercicio riguroso y
creible del test de estrés de las
carteras de los bancos. Este ejer-
cicio, junto con una supervisién
de calidad homogénea y una
autoridad de resolucion fuerte (y
respaldada por suficientes fondos
como backstop), es imprescindi-
ble para el éxito del proceso hacia
la unién bancaria. Los riesgos del
periodo de transicién, que son
importantes, deben ser vigilados
cuidadosamente.

El camino firme hacia la union
bancaria hara mucho por reducir
la fragmentacién financiera y me-
jorar el mecanismo de transmi-
sion de la politica monetaria.
Pero son necesarias otras medi-
das complementarias. No tiene
sentido que en una unién mone-
taria no haya una mayor integra-
cién de operaciones financieras
en distintos paises europeos, in-
tegracion que deberfa extenderse
al segmento minorista... Si hu-
biera habido més entidades real-
mente operando cross-border en
Europa, posiblemente el efecto
del ring-fencing y la fragmenta-
cién financiera hubiera sido
menor. En el futuro, la existencia
de una banca minorista europea
realmente integrada, salvando
todas las dificultades que actual-
mente enfrenta, serd la mejor
prueba de que el sistema ha ven-
cido la fragmentacion actual.

En el mejor escenario, hemos
dicho que todo este proceso nos lle-
varia a una Europa mucho mas in-

tegrada desde el punto de vista mo-
netario, bancario, fiscal y politico.

{Se llegara a este escenario
final? No cabe duda. Porque ade-
mas de ser necesaria y no sufi-
ciente, la unidén bancaria es
irrenunciable, y la zona del euro
no puede permitirse no acabar
alcanzandola. No llegar a alcan-
zarla significaria una merma muy
importante en el crecimiento
econdmico europeo. El vinculo
integracién financiera-crecimien-
to esta sobradamente demostrado,
y pasa por un mejor aprovecha-
miento de las fuentes de finan-
ciacién, una mayor competencia,
mas eficiencia, mas tecnologia
y mas diversificacién. ..

Ademas, la unién bancaria es
la consecuencia légica de la unién
monetaria, y renunciar a ella serfa
como salirse de un camino, el del
euro, en el que se decidi6 entrar
hace tiempo. La crisis ha demos-
trado que la situacién actual es
vulnerable, y una crisis futura sin
unién bancaria podria acabar im-
plicando la ruptura del euro. Y
esto tendria consecuencias suma-
mente negativas tanto a corto
como a largo plazo, y tanto en
los paises periféricos como en los
centrales de la zona del euro.

No se puede renunciar a la
zona del euro teniendo en cuenta
la evolucién del mundo en que
vivimos. La globalizacién es im-
parable, y solo una Europa inte-
grada tiene sentido estratégico y
posiblemente econdémico.

En definitiva, no hay un plan B
para la unién bancaria, porque la
alternativa es la ruptura del euro
en algin momento. No va a ser
facil, pero la union bancaria es el
siguiente salto discreto en el pro-
ceso de construccién europea.
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Resumen

El vinculo vicioso entre deuda soberana y
bancaria amenaza la integridad de la zona del
euro. Este articulo examina porqué la unién
bancaria es un requisito indispensable para rom-
perlo y concluye que el disefio actual de la unién
bancaria es claramente insuficiente y un factor
de serio riesgo para la zona del euro en la fase
transitoria, dado que su mercado financiero
continta fragmentado y la crisis dista de estar
resuelta. Los planes actuales de la zona del euro
contemplan una unién bancaria que trata de li-
mitar el uso de fondos publicos extendiendo el
principio de bail-in. Es una union bancaria que
corre el riesgo de ser insuficiente en situaciones
de crisis sistémicas.

Palabras clave: union bancaria, regulacion
bancaria, bail-out, integracion financiera eu-
ropea.

Abstract

The vicious loop between sovereign and
bank debt threatens the integrity of the euro
zone. This article examines why banking union
is a prerequisite to break this loop and concludes
that the current design is clearly insufficient to
achieve this goal. In particular, the transitional
phase poses serious risks for the euro zone as
financial markets remain fragmented and the
crisis is far from being resolved. Current plans
by the euro area envisage a banking union
that seeks to limit the use of taxpayer funds
by extending the principle of «bail-in». It is a
banking union that runs the risk of being
insufficient to face a systemic crisis.

Key words: banking union, bank regula-
tion, bail-out, european financial integration.

JEL classification: F33, F36, F55, G28.
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I. INTRODUCCION

AS consecuencias de la gran

crisis financiera internacional

gue se inicia en 2007 en Es-
tados Unidos han sido especial-
mente dolorosas en la zona del
euro. Tras la gran recesion de
2009, la economia de la eurozo-
na experimenté en 2011-2012
una severa recaida, asociada a los
problemas financieros que se ini-
cian con la crisis griega a finales
de 2009 y que amainan especial-
mente tras la intervencion decisi-
va del Banco Central Europeo
(BCE), primero a finales de 2011
con las operaciones de financia-
ciéon ilimitada a tres anos (LTRO) y
posteriormente, en el verano
de 2012, con el anuncio de las
Outright Monetary Transactions
(OMT) por parte del presidente
del BCE.

Las causas de las graves turbu-
lencias financieras que sufre la
eurozona en este periodo son di-
versas, pero son pocos los diag-
nosticos que no incluyen entre
ellas los efectos del pernicioso
bucle entre la debilidad de la
deuda soberana en muchos paises
de la periferia de la zona y la debi-
lidad de sus entidades bancarias.
El diagndéstico adquiere, incluso,
estatus oficial cuando es reconoci-
do por los propios Jefes de Estado
en su declaracion de 29 junio de
2012, y supone un punto de infle-
xion fundamental en el enfoque
de la politica econdémica de la
zona del euro ante la crisis. Al
reconocimiento de que la UEM re-
queria para su correcto funciona-
miento de un cierto grado de
unién fiscal, que habia existido

desde la creacion del euro, se
unen ahora consideraciones sobre
la necesidad de una mayor inte-
gracion en los &mbitos de la regu-
lacion, la supervision y la gestién
de crisis de entidades bancarias. Se
empieza a hablar abiertamente de
la denominada union bancaria (UB).

En la seccién |l se recogen los
motivos por los cuales la unién
bancaria constituye un requisito
indispensable para el buen fun-
cionamiento del euro. Esencial-
mente, se discutird como puede
contribuir a romper el bucle per-
verso entre la deuda soberanay la
deuda bancaria. En la seccién I
se repasan brevemente las conse-
cuencias negativas que la ausencia
de union bancaria esta teniendo
en términos de fragmentacién de
los mercados bancarios de la eu-
rozona. La gravedad de estas dis-
torsiones no hace sino resaltar la
importancia de corregir este de-
fecto de disefio de la UEM. A con-
tinuacion, la secciéon IV analiza
cuales debieran ser los compo-
nentes esenciales de la unién ban-
caria, el papel que juega cada uno
de ellos y algunas de las opcio-
nes de disefo que son posibles,
con sus ventajas e inconvenientes.
Dada la complejidad legal y poli-
tica de construir esa uniéon ban-
caria ideal, a la que denominaré
«de hormigony, la seccién V se
centra en el periodo de transi-
cion. El propio ministro de Finan-
zas aleman (Schauble, 2013) se
ha referido al instrumento facti-
ble a corto y medio plazo mien-
tras se edifica una construccién
mas soélida, como el euro merece,
como una unién bancaria «de
madera» (1). Argumentaré que el
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periodo transitorio puede ser ex-
cepcionalmente complejo, de
elevado riesgo, y que seréa crucial
asegurar que la construccion
transitoria no es simplemente «de
paja», de tal modo que pueda ser
asolada no por una futura crisis
financiera, sino por la propia cri-
sis actual que no debe darse aun
por finalizada. Finalmente, en la
seccién VI se recogen las conclu-
siones.

Il. EL BUCLE PERVERSO
ENTRE DEUDA SOBERANA
Y DEUDA BANCARIA

La necesidad de avanzar hacia
una union bancaria se pone de
manifiesto cuando se examinan
con detenimiento los problemas
que ha acarreado la crisis financie-
ra en la zona del euro y, en particu-
lar, la espinosa cuestion del
bucle perverso entre la deuda so-
berana y la situacién de los siste-
mas bancarios domésticos. La
literatura académica habia reco-
nocido ya con anterioridad la ne-
cesidad de una mayor integracion
de la regulacién y la supervision
bancaria en la eurozona, es decir
de avanzar hacia una unién ban-
caria. Sin embargo, las razones
fundamentales para estas pro-
puestas eran en conexién con la
operativa de grandes bancos eu-
ropeos en diversas jurisdicciones
y los problemas de spillovers ne-
gativos entre paises que podian
generarse cuando una de estas
entidades debia ser intervenida o
tenia dificultades. El problema de
la transmision del riesgo sistémi-
co entre soberano y banco en el
marco de una unién monetaria
se intuye solo de manera parcial
en la literatura (2).

Como es bien sabido, la zona
del euro es un area monetaria en
la que coexisten una moneda
Unica, el euro, y diecisiete Tesoros
o autoridades fiscales, a diferen-

cia de lo que ocurre en otras
areas econdmicas comparables,
como Estados Unidos o Japon.
Esta es una diferencia critica
entre estas economias puesto
gue comporta que la zona del
euro no cuenta con las herramien-
tas de politica econdmica que
estan a disposicion de las autori-
dades norteamericanas o japone-
sas en presencia de una crisis de
caracter sistémico, como la que se
desaté en el mundo occidental en
2008. Los paises de la zona del
euro no cuentan con un banco
central que pueda actuar como
prestamista de Ultima instancia
de su soberano, ya que en la
eurozona dicha funcién no le esta
permitida al Banco Central Euro-
peo. Dicha prohibicién deriva
tanto de los estatutos del BCE
como de la realidad politica, pues
su intervencion en auxilio de algu-
nas de las economias de la zona
conllevaria una redistribucion im-
plicita de recursos entre paises.

Al carecer de un prestamista de
Ultima instancia, los soberanos de la
zona del euro son mas vulnerables
a un impacto negativo sobre su
solvencia, como el que puede re-
sultar de las necesidades de reca-
pitalizacién bancaria en una crisis
sistémica. Ello dificulta acciones
como la recapitalizacion preventi-
va de bancos, que el Tesoro esta-
dounidense llevé a cabo en 2009
y mediante la cual se inyectaron
un total de 205.000 millones de
dolares a 707 entidades. Esta de-
bilidad institucional es un grave
problema de disefio de la UEM
que esta provocando enormes di-
ficultades a la eurozona en el
marco de una crisis sistémica
como la que estamos experimen-
tando. Sin embargo, es impor-
tante resaltar, por razones que
explicitaré en la discusion del di-
sefo adecuado de la unién ban-
caria, que estas debilidades tan
solo se ponen de relieve ante cri-
sis sistémicas y no ante crisis ban-

carias de entidades individuales,
incluso si estas son importantes,
en la medida en que tengan aco-
tada su magnitud en relacion a
la economia de que se tratey a la
capacidad fiscal de su soberano.

El vinculo adverso entre el so-
berano y la banca local puede
surgir tanto si la debilidad inicial
tiene su origen en el sistema fi-
nanciero, como si proviene de las
finanzas publicas. En la crisis de
la zona del euro, Irlanda seria un
claro ejemplo del primer caso y
Grecia del segundo. En ambos
casos, la solvencia del sector pri-
vado, la del sector publico vy el
potencial de crecimiento econo-
mico se entrelazan en un bucle
pernicioso. Como ilustra el grafi-
co 1, cuando el soberano no dis-
pone de capacidad fiscal para
socorrer o recapitalizar a la banca
local, las entidades débiles ven
agravadas sus dificultades de
acceso a la financiacion interna-
cional. Ello, a su vez, acentla el
proceso de desapalancamiento,
lo que incide negativamente en el
tono de la actividad econdmica
interior y, en ultimo término, de-
teriora las finanzas publicas a tra-
vés del aumento del componente
ciclico del déficit publico.

Noétese que la raiz del proble-
ma es que el soberano no puede
acceder a un prestamista de Ulti-
ma instancia que le permita dis-
poner de los recursos necesarios
para fortalecer las entidades. Esta
intervencién debe tener lugar al
menos temporalmente, mientras
estas acuden a los diversos meca-
nismos de caracter privado que
pueden mejorar su solvencia y
ayudar a restablecer su acceso a
los mercados. La disponibilidad
de liquidez ilimitada, la labor ha-
bitual de un banco central como
prestamista de Ultima instancia
de los intermediarios bancarios,
no es suficiente puesto que se
trata de una crisis sistémica en la
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GRAFICO 1
DEL RIESGO BANCARIO AL RIESGO SOBERANO

Crisis bancaria sistémica

Dificultad para refinanciarse en el exterior

Desapalancamiento acusado

Menor crédito impacta
en crecimiento Medidas de apoyo
aumentan la deuda

Bancos pblica

Soberano

Fuente: Elaboracion propia.

que los inversores perciben que

latoria como a la dindmica de los
mercados. Por un lado, en tér-
minos regulatorios, el activo
soberano ha sido considerado
histéricamente como activo libre
de riesgo. Por otro, en funcion de
la estrategia competitiva escogida
por las diferentes entidades ban-
carias, el sector bancario ha cons-
tituido tradicionalmente un légico
intermediario en la financiacion del
sector publico, ya que el grueso
del ahorro privado se canaliza a la
inversion a través de las entidades
financieras. El grafico 3 muestra el
sesgo local en términos de deuda
publica de los sistemas financieros
de diversos paises, caracteristica
que se alter6 solo en parte durante
los afios de integracion financiera
tras la adopcién del euro.

El sesgo local es algo que, en
definitiva, también esta intima-
mente ligado a la falta de inte-
gracién de los sistemas bancarios
europeos a nivel minorista, en

puede producirse la insolvencia
—no solo la iliquidez— simulta-
nea de gran parte del sistema fi-
nanciero.

GRAFICO 2

En sentido inverso (ver grafi-
co 2), un soberano débil puede
asimismo ser fuente de serias difi-
cultades de las entidades financie-
ras locales. Es importante destacar
gue, en este caso, el factor clave que
provoca el nexo adverso es preci-
samente la orientacién local de
dichas entidades, el denominado
«sesgo local», en especial en tér-
minos de las tenencias de deuda
soberana.

Bancos

Bajada de rating
de los bancos

Depreciacién de la
deuda soberana
Como es bien sabido, histori-
camente los bancos europeos
han sido tenedores de importes
significativos de titulos emitidos
por sus respectivos soberanos.
Esta es una situacion comun en

muchas economias avanzadas y fuente: Elaboracion propia.

DEL RIESGO SOBERANO AL RIESGO BANCARIO

Coloca deuda en los
bancos domésticos

Soberano débil
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se asocia tanto a la l6gica regu-
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GRAFICO 3

JURISDICCIONES EUROPEAS

SESGO LOCAL DE LOS BANCOS DE DISTINTAS

Exposicion al soberano nacional (porcentaje de la exposicion total
a soberanos del Espacio Econémico Europeo). Septiembre 2011
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términos de la existencia de enti-
dades paneuropeas. Este es un
fendmeno bien documentado
que explica por qué cuando un
soberano de la zona del euro se
encuentra en dificultades para
refinanciar su deuda internacio-
nalmente, tiende a aumentar la
presién sobre su sistema financie-
ro local, reforzando de este modo
el sesgo antes mencionado. Ello
no supondria mayor problema si
estas tenencias de deuda publica
constituyeran, tanto en términos
regulatorios como de mercado,
un activo libre de riesgo, pero
constituye un factor de debilita-
miento de las entidades financie-
ras si este no es el caso. En la
zona del euro, la ausencia de un
prestamista de Ultima instancia
para los multiples tesoros bajo
una Unica moneda ha comporta-
do que la deuda emitida por la

gran mayoria de dichos tesoros
haya dejado de ser libre de riesgo,
al menos en términos de merca-
do, cuando no regulatoriamente.
El cuestionamiento del valor de
la deuda soberana ha debilitado
a la banca también via la actua-
cién de las agencias de rating,
puesto que el rating de las enti-
dades financieras, especialmente
cuando su negocio se centra en el
mercado local, depende crucial-
mente del rating del soberano.

Como acabamos de ver, el
bucle perverso descrito en los
graficos 1y 2 puede verse agra-
vado por las decisiones regulato-
rias. Esto ocurre con las agencias
de rating y el papel clave que aun
hoy en dia les sigue otorgando la
regulacién. También decisiones
como la quita de la deuda publi-
ca griega, o los colchones de ca-

pital exigidos por la EBA en los
test de resistencia de junio de
2011 para compensar la pérdida
de valor de la deuda soberana,
constituyen ejemplos de medidas
de politica econémica que, lejos de
solucionar el bucle perverso, lo
convierten en diabdlico.

Por suerte, el grueso de las de-
cisiones adoptadas por las autori-
dades desde finales de 2011,
exceptuando la gestién de la crisis
de Chipre, tratan de aliviar la per-
versidad de esta relacion negativa
entre bancay soberanos. El grafi-
co 4 muestra como las distintas
medidas y otros cambios en la es-
tructura de los mercados inciden
en distintas fases del bucle.

La concesion por parte del
Banco Central Europeo de financia-
cion ilimitada a la banca europea
durante tres afos (las operaciones
de refinanciacion a largo plazo o
LTRO de diciembre de 2011 vy
enero de 2012) fue un mecanis-
mo para garantizar la estabilidad
financiera de la zona del euro,
permitiendo la refinanciacion de
la deuda bancaria, y también so-
berana, en unos momentos en
los que la falta de confianza en los
mercados internacionales frag-
ment6 totalmente la zona del
euro y privé, especialmente a la
banca de los paises periféricos,
del acceso a los mercados. Se
trata de un mecanismo transito-
rio. Si no hubiera existido, la crisis
bancaria en muchos paises se hu-
biera agravado, con incidencia
muy negativa en el crecimiento
econdémico y la situacién de los
soberanos. Las LTRO también
suavizan el bucle al ofrecer a la
banca, aunque solo sea tempo-
ralmente, una fuente de genera-
cion de ingresos (el famoso carry
trade de deuda) que contribuye a
su recapitalizacion.

Otro mecanismo que puede
aminorar el contagio entre ban-
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GRAFICO 4
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Fuente: Elaboracién propia.
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H

cos y soberanos es la existencia
de reglas claras de asuncién de
pérdidas por parte de los acree-
dores de las entidades financieras
que se enfrentan a problemas de
viabilidad. Cuando dichos meca-
nismos estan bien desarrollados,
como en gran medida es el caso
en Estados Unidos con el funcio-
namiento de la Federal Deposit
Insurance Corporation (FDIC) y la
normativa federal para entidades
sistémicas (hoy Dodd-Frank Act,
Title I) (FMI, 2013a), la necesidad
de intervencién publica en el pro-
ceso de recapitalizacion se reduce
y el impacto negativo de una crisis
bancaria en el soberano se amino-
ra. Es obvio que la gran mayoria
de los paises europeos se han en-
frentado a la crisis sin disponer de

mecanismos claros a nivel local
para la resolucién o intervencion
de entidades financieras, y el con-
junto de la UE tampoco tenia su-
ficientes instrumentos para hacer
frente a esta cuestion de manera
coordinada (Comisién Europea,
2012). En ausencia de una regu-
lacion apropiada, solo la actua-
cién de la Direccion General de
la Competencia de la Comision
Europea ha permitido encauzary
controlar de un modo mas o
menos razonable los procesos de
bail-out y burden sharing que se
han tenido que llevar a cabo
(véase Koopman, 2011).

Es preciso anadir, ademas, que
el contagio entre banca y sobera-
no es también, en si mismo, una

consecuencia del caracter emi-
nentemente local de los bancos
en Europa, asi como del crucial
papel que juegan en la economia.
Si la banca europea fuera verda-
deramente paneuropea, la debili-
dad de una determinada entidad
0 un grupo significativo de enti-
dades no se concentraria en un
Unico soberano generando asi
un choque asimétrico. Asimismo,
si el peso de la banca en los cana-
les de financiacion fuera inferior y
las empresas pudieran acceder
con igual facilidad a los mercados
de capitales, el problema bancario
incidiria menos directamente en
la actividad econdmica real y las
finanzas publicas (3). De todos
modos, el desarrollo de merca-
dos de capitales para pymes ver-
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daderamente paneuropeos se en-
frenta a obstaculos regulatorios y
de mercado que no son menores
que los que afronta la banca para
adquirir una verdadera dimen-
sidbn continental (véase Eurofi,
2013).

El contagio entre banca y so-
beranos ha tenido su raiz, en
ocasiones, en errores de supervi-
sion a nivel local, cuando el regu-
lador local puede estar influido
por el entorno politico y proceder
a una politica de tolerancia que
acaba siendo contraproducentey
aumentando la magnitud de los
problemas de solvencia, si bien
la frontera entre una tolerancia
apropiada ante problemas de li-
quidez y cuando estos devienen
una cuestion de solvencia es a
menudo tenue. En este sentido,
la introduccion de un supervisor
Unico, el primer paso de la union
bancaria que luego comentare-
mos, es sin duda un factor que
contribuye a reducir el contagio.

Las actuaciones de las autori-
dades también pueden paliar
temporalmente el contagio entre
soberanos y bancos. En las pri-
meras fases de la crisis, estas
actuaciones se llevaron a cabo
mediante la creacién del Fondo
Europeo para la Estabilizacién
Financiera (FEEF) y posteriormen-
te del Mecanismo Europeo de Es-
tabilidad (MEDE). Las OMT del
BCE constituyen un salto cualita-
tivo importante ya que persiguen
directamente restablecer la inte-
gridad de la zona del euro y uno
de los canales por los que actlan
es precisamente mejorando el
acceso de los soberanos a los
mercados, con el consiguiente
impacto positivo en la cotizacién
de la deuda publica y en la situa-
ciéon de las entidades financieras.
Asimismo, al reducir los costes de
financiacion del soberano y ami-
norar la inestabilidad financiera,
las OMT también fortalecen el ac-

ceso de la banca a los mercados
financieros internacionales.

Tras lo comentado es obvio,
por otra parte, que si el sistema
financiero europeo estuviera mas
integrado, el debilitamiento de
un soberano concreto tendria
una menor incidencia en la situa-
cion financiera de su sistema
bancario, puesto que la actividad
de las entidades estaria menos
vinculada a un pals concreto, y a
ello se corresponderia una mayor
diversificacion de su financiacion
al sector publico.

En definitiva, a lo largo de los
Ultimos dos anos, la zona del
euro ha reaccionado ante el con-
tagio entre bancos y soberanos
con numerosas medidas. Inicial-
mente con efectos adversos, y
posteriormente con un impacto
positivo, que ha aminorado el
bucle vicioso que ha jugado un
papel determinante en la crisis.
Sin embargo, como veremos a
continuacién, esta minoracion
solo ha sido parcial, y ello refleja
que, en ultimo término, se ha
tratado de intervenciones tempo-
rales protagonizadas principal-
mente por el BCE, y que solo
constituyen paliativos mientras se
edifican remedios duraderos, en
forma de pasos firmes hacia la
unién bancaria.

lll. LOS EFECTOS EN LOS
MERCADOS:
FRAGMENTACION
FINANCIERA EN
LA EUROZONA

Las consecuencias que ha te-
nido la debilidad de la estructura
institucional de la eurozona, y en
particular el bucle adverso entre
deuda soberana y deuda banca-
ria, son aun objeto de amplia dis-
cusion. Desde la perspectiva de
su efecto en la economia real, no
es descabellado pensar que la cri-

sis de liquidez en los paises de la
periferia, las salidas de capitales
que se aceleraron a lo largo del
ano 2012 y el riesgo de conver-
tibilidad del euro que muchos
agentes incorporaron en sus
expectativas contribuyeron de
manera significativa al parén eco-
némico en la segunda parte del
gjercicio, que acab6 conduciendo
la eurozona a la doble recesion.

Desde la estricta perspectiva de
los mercados financieros, a lo largo
de la crisis, y especialmente en su
periodo algido antes de las inter-
venciones del Banco Central Euro-
peo, se ha registrado un aumento
espectacular de las primas de ries-
go de la deuda publica periférica
en relacién al Bund aleman. Algu-
nos examenes empiricos han
mostrado que los niveles alcanza-
dos por dichas primas excedieron
en mucho lo que se podia justifi-
car por determinantes funda-
mentales (véase por ejemplo FMI,
2012: 40-41). La cuantificaciéon
de esta desviacion sobre lo que
podriamos denominar la prima
de equilibrio es compleja, pero
algunos investigadores la han si-
tuado en 300 puntos basicos
para el caso de ltalia (véase Di
Cesare et al., 2012; Zoli, 2013).

Los partidarios de las actuacio-
nes puestas en marcha por el BCE
argumentan que su actuacion no
hace sino restablecer, al menos
parcialmente, el precio de equili-
brio, dado el comportamiento
anémalo del mercado. Por otra
parte, tanto las LTRO como las
OMT se justificaron también por
la existencia de riesgos sistémicos,
asociados a la liquidez de las en-
tidades financieras en el primer
caso, y a la estabilidad de los mer-
cados de deuda soberana en el
segundo. El objetivo en este caso
es impedir que se consolide un
equilibrio «malo» en dichos mer-
cados. En dicho equilibrio, la pre-
sién especulativa sobre la deuda
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podia provocar unos tipos de in-
terés muy altos, que en si mismos
generarfan un bajo crecimiento y
conllevarian un incremento impa-
rable de la ratio deuda/PIB.

Los criticos de la actuacion del
BCE tienden a atribuir los eleva-
dos diferenciales de la deuda pe-
riférica a la situacién intrinseca de
estos palises, en términos de insu-
ficientes reformas para flexibilizar
la economia y escasos esfuerzos
de reduccion del déficit primario.
Sin embargo, no existe evidencia
empirica que yo conozca que jus-
tifique esta posicion. En cualquier
caso, desde esta visidn se argu-
menta que la disponibilidad de
las OMT, y el éxito que han tenido
relajando la prima de riesgo, tiene
efectos negativos en las econo-
mias afectadas, disminuyendo la
presién hacia la consolidacion fis-
cal y la reforma.

Para evitar estos problemas de
riesgo moral, el BCE condiciona la
OMT a un programa de ajuste en
linea con los programas a los que
se han sometido los paises
gue han precisado un rescate fi-
nanciero, pero es cierto que este
no es el caso si la OMT no lo soli-
cita explicitamente y tiene efecto
solo a través de su anuncio. En
ausencia de una introduccion for-
mal del programa, la Unica con-
dicionalidad para los paises que
se han beneficiado del mismo es
la que estd ya incorporada en la
normativa habitual de monitori-
zacion de los desequilibrios fisca-
les y macroeconémicos que
implementan las autoridades eu-
ropeas.

En cualquier caso, los eleva-
dos diferenciales de deuda publi-
ca que ha generado la crisis de la
zona del euro han tenido un

claro efecto negativo en otros
mercados financieros, mas alla
del de financiacién de los sobera-
nos.

Un primer impacto tuvo lugar
en la financiacién de las entidades
bancarias. La correlacion entre los
spreads soberanos y la deuda
bancaria ha sido ampliamente do-
cumentada (véase, por ejemplo,
FMI, 2013b: 26). Es interesante,
sin embargo, tratar de analizar en
qué medida esta correlacién com-
porta causalidad, y en qué sentido
esta causalidad actua, dado que
como hemos visto en la seccién
previa, en principio puede ser en
ambos sentidos.

El grafico 5 utiliza un indica-
dor de contagio entre riesgo so-
berano y bancario desarrollado
por Arce y Mayordomo (2012).
Se muestra, en este caso para un

GRAFICO 5

CONTAGIO EN AMBOS SENTIDOS ENTRE RIESGO SOBERANO Y BANCARIO
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Nota metodoldgica: Este indicador muestra la diferencia entre el porcentaje de la variacion neta de un indice equiponderado de las cotizaciones de los CDS de
las principales entidades bancarias que no es debida a la informacion histérica de los CDS bancarios, sino a los shocks contemporaneos en los riesgos de crédito
soberano, y la variacion neta opuesta, esto es, la que captura el efecto sobre el riesgo soberano de los shocks que afectan al nivel de riesgo financiero. El
indicador toma valores positivos cuando el efecto de los shocks en el nivel de riesgo de crédito soberano sobre la medida de riesgo financiero es superior al
efecto contrario. El valor de este indicador un dia dado se estima a partir de la informacion disponible en los sesenta dias anteriores. Adicionalmente, la serie se

suaviza mediante una media movil de sesenta dias.

Fuente: O. Arcey S. Mayordomo (2012), «Contagio de riesgo de crédito entre sectores», documento de trabajo.
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bancario, su impacto en términos
del acceso a la financiacién en los
paises periféricos ha sido muy ne-
gativo a lo largo de los dos afnos
ultimos. Los gréaficos 6 y 7 mues-
tran la elevada correlacién tanto

GRAFICO 6
RELACION ENTRE LAS RENTABILIDADES DE LA DEUDA PUBLICA
Y EL TIPO DE INTERES DE LOS PRESTAMOS BANCARIOS A PYMES

35 de los spreads soberanos como de
20, los bancarios con el coste de fi-
—_— nanciacion de las pequenas y me-

2,5 7S dianas empresas. En ambos casos,
8 Portugal la correlacion parece ser menor
£s 209 ltalia * para niveles elevados de los dife-
£ :
2L s % Esparia renciales, lo que revela que para
& tipos de interés muy elevados se
SE  10] rlanda produce un efecto racionamiento
O & JOR L
S 3 & |Finlandi en los mercados de crédito.
5 e
= Francia

01 ) { Bélgica
hustia gy 0 IV. LOS COMPONENTES,
-0,5 * CLAVE DE UNA UNION
Paises Bajos BANCARIA
1,0 T r T T T
-5 0 5 10 15 20 25

Los elementos institucionales
y normativos que habitualmente
se asocian a una unién bancaria
son tres: un supervisor Unico, un
sistema de resolucion de entida-
des en dificultades también Unico

Variacion de las yields de deuda publica

@ Centro @ Periferia

Fuente: «(Re)integracion financiera en la eurozona», Informe Mensual de «la Caixa», junio de 2013.

par de paises ilustrativos, cobmo
en ocasiones el contagio ha pro-
cedido del soberano, mientras
que en otros casos el origen ha
estado en la banca. Hemos visto
que, en el caso del soberano, el
shock inicial puede ser debido a 55

GRAFICO 7
CORRELACION ENTRE TIPOS DE INTERES A EMPRESAS
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y un fondo de garantia de depé-
sitos igualmente integrado. Estos
dos ultimos elementos deben
contar con recursos apropiados
(backstops), idealmente de carac-
ter supranacional. Dos condicio-
nes adicionales que debe reunir
la arquitectura institucional de
una unién bancaria son: a) un
elevado nivel de armonizacién de
los requisitos de solvencia, liqui-
dez, y, en general, de la normati-
va prudencial; y b) una reglas de
bail-in, o prelacién entre los pasi-
vos en casos de insolvencia, que
sean también comunes, al menos
en sus trazos fundamentales.
Estas dos condiciones estan, natu-
ralmente, asociadas a la existencia
de instituciones centrales que con-
trolen la supervision y resolucion
de entidades, puesto que ambas
tareas deben llevarse a cabo con
reglamentaciones comunes, de tal
modo que se mantenga un terre-
no de juego equilibrado en toda
la zona del euro, sin que las enti-
dades de un determinado pais
gocen de ventajas regulatorias.

La supervisién centralizada
constituye un mecanismo para
evitar que los reguladores nacio-
nales (influidos en mayor o menor
medida por los politicos y la in-
dustria locales) ejerzan un exceso
de tolerancia regulatoria, y asi-
mismo ha de permitir incorporar
en la toma de decisiones de su-
pervisién las interacciones entre
los diferentes sistemas bancarios
de la zona del euro.

En la eurozona, los pasos hacia
la creacion del Mecanismo Unico
de Supervisién ya se han tomado
y se confia esta nueva responsabi-
lidad al Banco Central Europeo,
con el objetivo de que sea opera-
tivo antes del verano de 2014. Se
ha determinado también su co-
bertura en términos de nimero y
tamano de entidades afectadas,
asi como las modalidades de coor-
dinacién con los supervisores de

los Estados miembros (Comisién
Europea, 2013) (4).

Para que el supervisor sea
efectivo debe disponer de instru-
mentos de coercién sobre las
entidades, asi como de herra-
mientas de intervencién tempra-
na, para corregir con la mayor
prontitud posible los problemas
de solvencia que se puedan estar
incubando. En Ultimo término
debe existir, por tanto, una capa-
cidad de intervencion directa en
las entidades que, en determina-
das circunstancias, conduce a la
resolucion de las mismas.

~ En relacion al Mecanismo
Unico de Resolucion, se espera
que la Comisidn Europea presen-
te una propuesta en el verano de
2013. Las cuestiones de disefo
gue dicho mecanismo plantea
son, como minimo, dos: 1) en
qué medida esta autoridad de re-
solucion debe ser Unica y cual
debe ser su ubicacién institucio-
nal en el entramado de las es-
tructuras politico-administrativas
de la zona del euro; 2) cuél debe
ser la naturaleza de los fondos de
resolucién que se asignen a dicha
autoridad o autoridades (priva-
dos vs. publicos, predotados o
no, nacionales o paneuropeos),
con lo que ello puede conllevar
en términos de compartir riesgos
presupuestarios entre los diferen-
tes paises de la zona del euro.

En relacion a los aspectos ins-
titucionales y al caracter paneuro-
peo de la autoridad de resolucion,
parece claro que la cuestion pri-
mordial es garantizar que este
nuevo organismo cuente, en pri-
mer lugar, con la maxima legitimi-
dad politica y juridica para actuar
en la intervencién de entidades,
asi como con la informacion ne-
cesaria para una correcta toma de
decisiones en situaciones que nor-
malmente exigen actuaciones
muy rapidas y decisivas. Se trata-

rfa, por tanto, de un organismo
de caracter cuasi federal, como el
BCE, con altos poderes ejecuti-
vos, un respaldo legal y politico
apropiado, y, naturalmente, es-
trechamente coordinado con el
supervisor Unico.

La cuestion mas compleja es,
sin duda alguna, el disefio de los
fondos con los que debiera con-
tar la autoridad de resolucién,
por las implicaciones fiscales en
el caso de que se utilicen fondos
publicos.

Naturalmente, parece razona-
ble contar, en primera instancia,
con el uso de fondos provenientes
del propio sector bancario. El ob-
jetivo es preservar la estabilidad fi-
nanciera ante una situacién de
insolvencia de una o varias entida-
des que podria tener efectos ad-
versos en el conjunto del sistema,
dada la interconexion entre enti-
dades, tanto en términos de ope-
rativa interbancaria como desde el
punto de vista de la confianza de
la sociedad en el sistema bancario.
Es légico, por tanto, que se utilicen
fondos de intervencion privados.
Es preciso aclarar que en cualquier
caso solo son necesarios con ca-
racter transitorio, o bien tras el uso
de todos los mecanismos de bail-
in que la legislacién europea esta
en proceso de introducir para limi-
tar el efecto de las crisis bancarias
en los erarios publicos, asi como
para controlar la toma de riesgos
de las entidades (5).

Estos fondos deberian estar
predotados y ser suficientes para
hacer frente a la resolucion de cri-
sis no sistémicas. La contribucién
de las entidades deberia determi-
narse en funciéon de su tamano y
perfil de riesgo, al objeto de que
el coste de las posibles interven-
ciones se repartiera de acuerdo
con la contribucion de las entida-
des al riesgo generado. Contribu-
ciones asi disefiadas ayudarian
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también a internalizar la toma de
riesgos de las entidades que ge-
neran impactos adversos mas alla
del riesgo que ellas mismas tienen
en cuenta.

Es importante resaltar que,
junto a la existencia de un fondo
privado de resolucién, a disposi-
cion de la autoridad Unica de re-
solucién, debe proveerse también
la disponibilidad de recursos pu-
blicos que, en Ultima instancia,
puedan constituir un mecanismo
de rescate de entidades sistémi-
cas en dificultades. Cuando una
crisis es sistémica, en linea con lo
sucedido en Estados Unidos tras
la quiebra de Lehman Brothers, o
en la zona del euro, a finales de
2011 y mediados de 2012, cual-
quier fondo privado predotado
serd insuficiente para que sea
considerado como creible por
parte de los mercados financieros
y, en general, el conjunto de los
agentes econémicos. En dichas
circunstancias, la Unica garantia
para la estabilidad financiera es la
posibilidad de acceso por parte
de la autoridad Unica a recursos
fiscales en cuantia suficiente para
garantizar la solvencia del siste-
ma. Dichos recursos son ingen-
tes, solo estan a disposicion de
las autoridades fiscales y pueden
requerir la coordinacién temporal
con las autoridades monetarias.
En el caso del euro, es evidente
que dicho backstop fiscal debe
disenarse a nivel del conjunto de
la zona para mitigar suficiente-
mente el bucle riesgo soberano-
riesgo bancario.

Obviamente, el diseno del
backstop fiscal es complejo politi-
camente, por lo que supone de
redistribucion fiscal, al menos
contingente. Pero debe recordarse
que va asociado a unos mecanis-
mos de supervision y control que
ya se encuentran centralizados y
persiguen objetivos de caracter
paneuropeo, asociados a la esta-

bilidad financiera de la zona. Ade-
mas, el caracter de dicho fondo
publico serfa en cualquier caso
preventivo, de Ultima instancia,
utilizable solo en caso de crisis de
caracter sistémico, y precisamente
su existencia tiene como objetivo
evitar que estas ocurran.

El Ultimo componente de un
disenio completo de unién banca-
ria es un fondo compartido o
comun de garantia de depositos
(FGD). Este fondo también se ba-
sarfa en aportaciones privadas del
sector, predotadas, con contribu-
ciones de las entidades en funcion
de su riesgo. Si se dispone de un
fondo de resolucién con las carac-
teristicas sefaladas en los parrafos
anteriores, la necesidad de un
fondo de garantia de depositos
comun ha sido puesta en cuestion
por algunos analistas. Sin embar-
go, es preciso recordar que el
Fondo de Garantia persigue fun-
damentalmente el objetivo de re-
forzar la confianza de los agentes
econdmicos en la estabilidad del
sistema, algo que es imprescindi-
ble en los sistemas bancarios mo-
dernos basados en la banca de
reservas fraccionadas.

Aligual que con el fondo de re-
solucién, los objetivos que persi-
gue el Fondo de Garantia son
dobles. Para crisis individuales, el
fondo debe proporcionar, si fuera
necesario, los recursos que garan-
tizan los depdsitos cubiertos en el
caso de entidades insolventes
cuando la institucion se resuelve y
los acreedores sufren las quitas
correspondientes segun la legisla-
cién de bail-in. Como se ha dicho,
el FGD tiene como objetivo for-
talecer la confianza en el sistema
financiero al objeto de evitar situa-
ciones de inestabilidad que pue-
dan generarse cuando algunas
entidades entran en dificultades.
Por esa misma razén, y al igual
que ocurria con el fondo de reso-
lucion, este tipo de fondos tam-

bién son insuficientes y requieren
de un backstop publico cuando
la situacion es de crisis sistémi-
ca. Para garantizar, ademas, una
competencia equilibrada entre los
distintos competidores europeos,
que dicho backstop publico, de
nuevo de Ultima instancia, debe
ser de caracter paneuropeo.

En definitiva, el disefo de la
unién bancaria que complemente
la actual unién econémica y mo-
netaria con el objetivo de romper
de manera permanente el bucle
negativo entre riesgo soberano y
riesgo bancario requiere:

— Un conjunto de normas e
instituciones que suponen la cen-
tralizacion a nivel del conjunto
de la eurozona de las decisiones de
supervisién y resolucion bancaria;

— La creacién de fondos co-
munes de resolucién y garantia
de depdsitos para toda la indus-
tria europea; y

— La disposicion de manera
explicita por parte de las autori-
dades fiscales de la eurozona a
compartir los riesgos asociados
a una crisis sistémica, al objeto de
prevenirla y dotar de este modo
a la eurozona de los niveles de es-
tabilidad financiera necesarios.

Solo una unién bancaria con
estos elementos sera una union
bancaria de hormigén, suficien-
temente solida para romper de
manera permanente los vinculos
negativos entre la banca y los so-
beranos de los paises miembros.

V. LA TRANSICION ES
CRUCIAL: ¢PUEDE LA
ZONA EURO PERMITIRSE
UNA UNION BANCARIA
PROVISIONAL POCO
SOLIDA?

En el momento de escribir estas
lineas, finales de junio de 2013, el
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debate de politica econdémica en
Europa se centra en los elementos
gue deben conformar la unién
bancaria en la etapa transitoria,
hasta que los componentes del
modelo completo estén plenamen-
te instaurados. El problema es que
el marco institucional y legal actual
de la zona del euro impide abordar
aquellos aspectos de la unién ban-
caria que exigen mayores pérdidas
de soberania de los paises miem-
bros. Por ello, la construccion tran-
sitoria puede no serlo tanto en la
practica e influir de manera deter-
minante en el modelo final.

Recordemos que la supervision
Unica por parte del Banco Central
Europeo debiera estar en funciona-
miento a principios de verano de
2014, lo que exigird que, con an-
telacion, la nueva autoridad —en
coordinacion con la Autoridad
Bancaria Europea— lleve a cabo
una revision de la calidad de los ac-
tivos de las entidades sobre las que
asume competencias de supervi-
sidn, asi como un test de resisten-
cia de los diversos sistemas.

Por otra parte, la armonizacién
de los requisitos de capital esta
avanzada ya que el Consejo Euro-
peo adoptd la directiva y la regula-
cién de requisitos de capital
(CRDIV) con fecha 20 de junio de
2013, tras el acuerdo alcanzado
previamente con el Parlamento Eu-
ropeo. La entrada en vigor esta pre-
vista para el 1 de enero de 2014.

El elemento critico del sistema
que todavia debe negociarse entre
Consejo y Parlamento es la nor-
mativa sobre bail-in y fondos
nacionales de resolucion de enti-
dades. La discusion se centra en la
estructura de prelacién entre los
diferentes pasivos, el grado de dis-
crecionalidad que se pueda dejar
a las autoridades nacionales en re-
lacion a la normativa general para
recurrir a fondos publicos nacio-
nales y el papel de los fondos pu-

blicos europeos como recurso de
Ultima instancia. Suponiendo que
la propuesta acordada en el Con-
sejo Europeo de finales de junio
se consensue también con el Par-
lamento de forma répida, esta
directiva serfa aprobada en 2014
y su transposicion y aplicacién en
la practica, en cualquier caso, no
serfa anterior a 2015. En princi-
pio, la entrada en vigor de las
condiciones de bail-in podria ser
en 2018, aunque algunos paises
consideran que debiera anticipar-
sea 2015 (6).

Si se aprobase, el acuerdo al-
canzado por el Consejo Europeo
sobre la directiva de resolucion y
recuperacion contribuiria a debili-
tar algo el bucle entre riesgo so-
berano y bancario, pero dista de
romperlo (véase «la Caixa», 2013).
La propuesta tiene como objetivo
minimizar el uso de fondos publi-
cos en resoluciones bancarias
exigiendo para ello un elevado
volumen de bail-in privado (equi-
valente a un 8 por 100 del balance
del banco en problemas). Después
de este 8 por 100, y para el si-
guiente 5 por 100 de pérdidas, se
utilizarfa un fondo de resolucién
predotado por la industria que
contarfa con el soberano nacional
como backstop (en el periodo de
transicion hasta que este fondo
esté efectivamente predotado, el
soberano deberd adelantar estos
fondos). Para este tramo, a su
vez, el soberano podria solicitar
un préstamo al MEDE como el
que recibio Espana en 2012.

En este contexto, los elementos
que configuraran la UB provisional
se derivardn también de las pro-
puestas que introduzca la Comisién
Europea en relacién al Mecanismo
Unico de Resolucién y la operativa
concreta que desarrolle el Eurogru-
po respecto a la recapitalizacion di-
recta de entidades financieras por
parte del Mecanismo Europeo de
Estabilidad (MEDE).

En cuanto al Mecanismo de
Resolucién, las dificultades para
encajar juridicamente e institu-
cionalmente esta funcion en las
actuales instituciones europeas
estan llevando a algunos paises a
formular la idea de un colegio de
autoridades nacionales como for-
mula transitoria (Schauble, 2013).

Del mismo modo, la recapita-
lizacién directa por parte del
MEDE (que de hecho equivale a
la disponibilidad de un backstop
publico paneuropeo) no formaria
parte del arsenal disponible a
corto plazo, en la medida en que
algunos paises piensan que tal
funcién tendria dificil encaje en
los tratados, ya que supondria
compartir riesgos fiscales entre
paises, al asumirse potencialmen-
te activos danados heredados.
Las condiciones para una posible
recapitalizacién directa desde el
MEDE acordadas por el Eurogru-
PO en junio son muy restrictivas
(solo serdn posibles cuando el
BCE ejerza de supervisor, tras la
aprobacion de las directivas de
resolucién y fondos de garantia
de depdsitos, y exigiran, por
ejemplo, que la entidad ya cuen-
te con un capital equivalente al
4,5 por 100 de activos pondera-
dos por riesgo).

Esta es una cuestién crucial.
En el régimen transitorio que se
esta negociando, el Unico recurso
publico paneuropeo con el que
se cuenta en la practica es el ac-
ceso a los préstamos del MEDE,
con la consiguiente condicionali-
dad. Si los exdmenes de los ban-
cos por el nuevo supervisor Unico
concluyen que un ndmero signi-
ficativo de entidades necesitan
recapitalizarse, y si estas entida-
des no pueden llevar a cabo esa
recapitalizacién en los mercados
de manera privada, sera preciso
proceder a una recapitalizacion
por parte del sector publico na-
cional que, de este modo, vera
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CUADRO N.° 1

EL DISENO DE LA UNION BANCARIA

Unién bancaria «de hormigén»

Unién bancaria «de madera»

Mecanismo de Supervision ......................

Unico

Unico

Reglas/requisitos de capital .........c...c.ce...

Armonizacion

Armonizacion

Reglas de bail-in ..o,

Armonizacién

Armonizacién

Mecanismo de resolucion .......................

Autoridad Unica

Colegio de autoridades nacionales

Fondo de resolucién comun
(privado, predotado)

Fondos de resolucion
nacionales (privados, predotados)

Backstop fiscal supranacional

Backstop fiscal nacional + MEDE

Fondos de garantia de depésitos .............

FGD comun (privado, predotado)

FGD nacionales armonizados
(privado, predotado)

Backstop fiscal supranacional

Backstops:

1. Préstamos entre FGD
2. Fiscal nacional
3. Préstamo MEDE

Fuente: Elaboracion propia.

empeorado su endeudamiento,
aunque se trate de préstamos
preferenciales como los del MEDE
(ver cuadro n.° 1 para una com-
parativa esquematica entre el
disefio éptimo de la UB y un po-
sible disefio provisional).

El disefo provisional es, por
tanto, un esquema que muestra
enormes debilidades para hacer
frente a los riesgos a los que auin
estd sujeto el sistema bancario
de la zona del euro. Es un disefo
que no asegura la actuacién ra-
pida y decisiva de una autoridad
independiente de resolucion,
y que ademas obligaria a los
Estados miembros afectados a
intervenir con fondos propios,
alimentando de este modo el
vinculo adverso entre una banca
debilitada y un soberano débil.

Es preciso recordar que el con-
texto actual es el de una crisis
sistémica, en la que partes signi-
ficativas de varios sistemas ban-
carios europeos son débiles, el

nivel de fragmentacion financiera
de la zona es muy alto, y la debi-
lidad del contexto macroecono-
mico puede aln provocar un
empeoramiento de los resultados
de las entidades y su capacidad de
generar capital internamente.

Es verdad que el esquema
transitorio que parece imponerse
responde fielmente a la filosofia
de que debe existir una adecuada
correspondencia entre los riesgos
asumidos y el control ejercido
(Weidmann, 2013). Pero también
lo es que, ante una crisis sistémica
con importantes efectos poten-
ciales adversos en todo el sistema
financiero europeo y en la evolu-
cidbn macroecondmica, se hace
necesario introducir mecanismos
para compartir riesgos que con-
tribuyan a garantizar la estabili-
dad del conjunto del sistema.

Sin apelar a argumentos de
equidad o solidaridad entre dis-
tintos paises de la zona del euro,
y circunscribiendo el analisis a ar-

gumentos de pura eficiencia, se
puede argumentar que la etapa
transitoria de la unién bancaria
exige ir mas allad en la asuncién
conjunta de riesgos. Tal vez de
una manera ad hoc mientras no
se puedan reformar los tratados
y, sin duda, con caracter explici-
to. Pero, en cualquier caso, ese
seguro colectivo puede contribuir
a la estabilidad del conjunto, y
—desde la perspectiva de los
paises que son potencialmente
contribuidores netos—, constituir
una alternativa a la larga mucho
mas econdmica que el simple
célculo de costes y beneficios direc-
tos, sin tener en cuenta los efectos
beneficiosos indirectos en térmi-
nos de estabilidad del sistema.

Por otro lado, cualquier meca-
nismo de seguro o garantia que
se introdujese en la fase transito-
ria deberfa ir aparejado a una
condicionalidad similar a la que
forma parte de los programas de
apoyo via préstamos del MEDE.
La diferencia fundamental serfa
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gue, en este ultimo caso, los
préstamos incrementan el vinculo
vicioso entre deuda soberana y
deuda bancaria, mientras que
en el caso del seguro o garantia
se evita este efecto. En ambos
casos, sin embargo, se garantiza
gue se mantienen los incentivos
adecuados para evitar el riesgo
moral.

VI. CONCLUSIONES

A lo largo de los proximos
meses, el proceso de construc-
cion de la uniéon bancaria en la
zona del euro afronta momen-
tos determinantes. En ausencia
de un marco juridico europeo
suficientemente legitimado de-
mocraticamente y que comporte
una mayor integracion politica, en
términos de renuncia a aspectos
clave de la soberania de los Estados
miembros y asuncion conjunta de
riesgos, sera necesario avanzar
de manera pragmaética y posibilista.

Los criterios para la construc-
cion de la unién bancaria de tran-
sicién pueden ser esencialmente
de dos tipos. Una primera alter-
nativa es tratar de construir una
arquitectura institucional que,
aunque sea transitoria, constitu-
ya un esquema idéneo para
evitar futuras crisis financieras y
fiscales en la zona del euro. Es
decir, haciendo abstracciéon de las
condiciones actuales. Con esta
opcién, la transformacién de la
unién bancaria provisional en
la definitiva solo seria cuestiéon de
adaptar las instituciones provi-
sionales a un marco futuro de
mayor cesion de soberania, una
vez revisados los tratados.

Esta opcidn, que parece ser la
dominante en el momento de es-
cribir estas lineas, es altamente
arriesgada para la economia eu-
ropea y para el devenir de la pro-
pia unién bancaria. Presupone

que la crisis financiera actual ya
esta superada o que, en cualquier
caso, la introduccién de la nor-
mativa de esta unién bancaria
provisional serd inocua en el de-
sarrollo de la actual crisis.

Una segunda alternativa de
disefio de la unién bancaria pro-
visional parte del reconocimiento
de que la crisis financiera es de
caracter sistémico y aln no esta
cerrada, y que el elevado grado
de fragmentacién de los merca-
dos financieros europeos exige
por parte de las autoridades
europeas cambios institucionales
inmediatos, de tal modo que el
disefio de la unién bancaria pro-
visional contribuya a solucionar la
actual crisis, y no solo las poten-
ciales crisis futuras.

El planteamiento de la primera
alternativa es el resultado, por un
lado, de un diagnéstico incorrec-
to de las causas de la recaida en
recesién en la eurozonay, por
otro, es una consecuencia logica
de la resistencia de los paises
acreedores a compartir las pérdi-
das que puedan restar en relacién
a los activos dafados heredados.

El diagnostico es incorrecto
puesto que las dificultades para
acceder al crédito (que impacta
negativamente en el crecimiento
de la zona del euro) se atribuyen
a una infracapitalizacion genera-
lizada de las entidades, en lugar
de centrar la atencién en los efec-
tos negativos que esta teniendo
la fragmentacion financiera y el
alto coste de financiacion que
ello supone para las empresas de
la periferia.

En relacién a los «activos he-
redados», la cuestion crucial es
determinar en qué momento
es posible establecer que los ba-
lances bancarios pueden conside-
rarse como limpios. Notese que en
un contexto de bajo crecimiento

econoémico, el riesgo es que se
prolongue el deterioro de la cali-
dad de los activos, en especial en
economias como las periféricas,
inmersas en procesos de desapa-
lancamiento con riesgo de defla-
cion. Por el contrario, compartir
un riesgo a nivel paneuropeo,
aunque supone efectivamente
una asuncion de riesgos para los
paises del centro de la eurozona,
puede en si mismo contribuir a la
recuperacion y la mejora de la ca-
lidad de los activos, sin que las
transferencias entre paises ten-
gan por qué materializarse. En
cualquier caso, la cuestion de los
activos heredados debiera solven-
tarse una vez sea asumida la su-
pervision por parte del BCE.

Bajo el escenario dominante,
basado en un disefio de unién
bancaria transitoria orientado a
evitar futuras crisis, los riesgos
para los proximos meses son muy
significativos. Dicho escenario
contempla el desarrollo de revi-
siones de la calidad de los activos
y de stress tests por parte de las
autoridades europeas (BCE en coor-
dinacién con EBA) antes de la
toma de control de la supervision
por parte del BCE a mediados de
2014. Como ha puesto de relieve
el propio banco central (Draghi,
2013), este ejercicio de revision
de los balances no puede llevarse
a cabo a menos que se disponga
de un mecanismo de resolucion
suficientemente operativo y, muy
especialmente, de unos fondos
de recapitalizacion adecuados,
que deben ser a nivel paneuropeo
si se quiere de verdad impedir la
reproduccion del bucle perverso
entre deuda bancaria y soberana.
Este backstop publico paneuro-
peo no se contempla en la union
bancaria provisional, la que el Sr.
Schauble ha denominado una
unién bancaria de madera, y el
riesgo es que la construccion re-
sultante sea simplemente de
paja, susceptible de ser facilmen-
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te arrastrada por los mercados
ante la percepcién de riesgo sis-
témico incontrolado.

Otro factor que contribuye a
la endeblez de la actual construc-
cién de la unién bancaria es el
creciente papel que se otorga a
los procesos de bail-in, con la
practica exclusiéon de la contribu-
cion de fondos publicos. Estamos
ante una reforma legislativa que
es acertada para prevenir crisis
futuras de entidades individuales,
pero no crisis de caracter sistémi-
co. Por otro lado, su posible anti-
cipacién en el tiempo, con una
entrada en vigor antes de 2018,
puede constituir un serio factor de
inestabilidad en unos momentos
en los que la situacion econémica
es fragil y, como hemos visto, los
mercados financieros europeos
contindan fragmentados y alin no
se ha restablecido en su totalidad
la estabilidad del sistema.

En definitiva, las decisiones
sobre la arquitectura transitoria de
la unién bancaria van a ser crucia-
les. La economia de la zona del
euro se esta recuperando fra-
gilmente de la doble recesién,
aquejada aun de una grave frag-
mentacién de sus mercados finan-
cieros y de riesgos sistémicos nada
despreciables. Es fundamental
acertar en el disefo de la fase
transitoria, asegurando que la
eurozona se dota de mecanismos
transitorios paneuropeos suficien-
temente potentes y creibles para
garantizar la estabilidad financiera
y bancaria. De lo contrario, muy
bien podria suceder que, una vez
mas, errores de politica econémi-
ca y regulatoria abocaran a Euro-
pa a una nueva recesion.

NOTAS

(*) Agradezco los comentarios y la ayuda
de Oriol Aspachs-Bracons, Enric Fernandez,
Avelino Herndndez, Sandra Jédar-Rosell y
Judit Montoriol.

(1) El articulo del Sr. ScHAuBLE distingue
entre una unién bancaria de madera y una
union de acero, y por tanto es facil, tras esa
referencia, llegar al titulo del presente articulo
(véase también JP MorGaN, 2013).

(2) Véanse Vives, 2001; GOODHART, 2003;
CEPR, 2005; DerMmINE, 2006.

(3) Sin embargo, en sistemas financieros
como el estadounidense en los que el canal
no bancario es importante, los efectos de la
crisis financiera también se transmitieron a
la economia no financiera, aunque al no
transcurrir por el canal bancario el impacto
fue diferente.

(4) Véase http://europa.eu/rapid/press-re-
lease MEMO-13-251 en.pdf

(5) El Consejo Europeo del 28 de junio acor-
dd una posicion comun sobre la directiva de
recuperacion y resolucion bancaria que ahora
deberé ser negociada con el Parlamento Europeo
(http://www.consilium.europa.eu/ uedocs/
cms_data/docs/pressdata/es/ec/137649.pdf).

(6) Transitoriamente, se pueden aplicar
normas de burden sharing a partir de las
orientaciones de DGCOMP en la normativa
sobre ayudas estatales.
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Resumen

La union bancaria europea (UBE), como
pieza clave de una verdadera integracién eu-
ropea, ha recibido un importante impulso en
el Ultimo ano, sobre todo como forma de
romper el peligroso circulo vicioso entre ries-
gos bancarios y riesgos soberanos. En ningdin
otro pais como en Espafia —salvo Irlanda—
se ha desarrollado con tanta intensidad dicho
circulo vicioso. Por este motivo cobra gran im-
portancia el anélisis de la «hoja de ruta» para
el sistema bancario espanol ante la efectiva
puesta en marcha de la UBE.

Palabras clave: sistema bancario, crisis fi-
nanciera, unién monetaria, Basilea Ill, super-
vision, deuda publica.

Abstract

A quick and efficient setting up of European
Banking Union (EBU) is an essential piece of a
true European union, and a key element to
break the vicious circle between banking risks
and sovereign risks, which has been the main
threat to Eurozone sustainability in the latest
two years. Spain is, with Ireland, the country
where such a vicious circle has been more
severely damaging. In such a setting, it is
particularly important to analyze the road
map of the Spanish banking system toward a
true EBU.

Key words: | banking system, financial
crisis, monetary union, Basle Ill, supervision,
public debt.

JEL classification: E44, E58, E62, F33,
G21, G28, H68.

LA HOJA DE RUTA DEL SISTEMA
BANCARIO ESPANOL ANTE LA UNION
BANCARIA EUROPEA

Angel BERGES
Emilio ONTIVEROS
Francisco José VALERO

Universidad Auténoma de Madrid y Socios de Analistas Financieros Internacionales (Afi)

I. INTRODUCCION

la hora de relacionar una

hoja de ruta para el con-

junto del sistema bancario
espanol, en paralelo con el pro-
ceso de creacion de la unién ban-
caria europea (UBE en adelante),
hay que efectuar varias conside-
raciones previas:

1. La UBE no solo se pone en
marcha para ayudar a resolver
determinados problemas econé-
micos y financieros que ha pues-
to de manifiesto la crisis actual,
sino que forma parte de un pro-
ceso mas amplio de solucién de
importantes deficiencias estruc-
turales que esa crisis ha desvelado
sobre la unién econémica y mo-
netaria (UEM) (véanse Constancio,
2012; De Grauwe, 2013; y, desde
un punto de vista institucional,
Van Rompuy et al., 2012).

2. Dicho proceso de unifica-
cién bancaria, que no esta con-
ceptual ni juridicamente bien
definido del todo (Beck, 2012;
Pissany-Ferry et al., 2012; IMF,
2013), apenas acaba de echar a
andar. En estos momentos tiene
pendiente la aprobacion final de
su primer y principal componen-
te, el mecanismo Unico de super-
vision (MUS).

3. Los restantes componentes
de la UBE estan actualmente en
discusion y sobre ellos no se ha
formalizado todavia ninguna

propuesta normativa, por lo que
no es posible conocer sus rasgos
con suficiente precisién ni tampo-
co las fechas en las que entrarian
en vigor. Por eso en este articulo
nos centraremos, sobre todo, en el
MUS, que por si mismo constituye
una novedad muy relevante para
la banca europea en general y, en
particular, para la de nuestro pais.

4. Aunque es discutible que
sea un componente de la UBE
como tal, un elemento que debe
condicionar la hoja de ruta del sis-
tema bancario espanol es el proce-
so de unificacion de la regulacion
bancaria en la Union Europea (UE).
El denominado single rule book,
cuyo principal exponente en estos
momentos es la nueva normativa
sobre las entidades de crédito vy,
en particular, sobre su solvencia,
que incorporara el proceso de
ambito mundial conocido como
Basilea Ill a través de la denomi-
nada Capital Requirements Direc-
tive (CRD) IV, ya aprobada (1).
Dentro de dicha regulacion, hay
que incluir expresamente la espe-
cifica de supervision bancaria (sin-
gle supervisory book), por su
incidencia en el MUS.

5. La hoja de ruta del sistema
bancario espanol esta condicio-
nada por la evolucién econémica
y financiera en nuestro pais, que
a pesar de las mejoras recientes
sigue siendo incierta y lastrada
por una tasa de paro que se erige
en la principal amenaza para los
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activos bancarios, pero al mismo
tiempo ahogada en su capacidad
de crecimiento por una absoluta
falta de financiacién para los sec-
tores productivos mas dindmicos,
y potencialmente generadores de
empleo.

6. Por otro lado, hay que te-
ner en cuenta que una buena
parte del sistema bancario espa-
Aol se encuentra bajo la tutela del
Fondo de Reestructuracion Orde-
nada Bancaria (FROB) o ha sido
recapitalizada por este organis-
mo, situaciones que deben tener
soluciéon en un futuro préximo
dentro de los plazos estipulados.

Todos estos extremos enmar-
can cualquier hoja de ruta del sis-
tema bancario que queramos
formular en estos momentos y
condicionan su validez.

Il. LA UNION BANCARIA
EUROPEA

Como hemos sefialado antes, la
UBE es parte de un proceso mas
amplio de fortalecimiento de una
UME que ha mostrado muchas de-
bilidades estructurales con ocasion
de la crisis actual, hasta el punto de
llegar a cuestionarse su continui-
dad. Aunque en estos momentos
son menores, no estan despejadas
en absoluto, fundamentalmente
porque, hasta ahora, no se ha ofre-
cido ninguna solucién integrada a
dichas debilidades.

No puede olvidarse que la
UBE surge como una via de solu-
cion a dos problemas estrecha-
mente relacionados:

1. La realimentacion, o circu-
lo vicioso, entre los riesgos sobe-

ranos y bancarios, que afecta
fundamentalmente a aquellas
economias consideradas peri-
féricas cuya situacion financiera
es débil y, por tanto, son penali-
zados por los mercados. Como
muestra del funcionamiento de
esta realimentacién, acudimos al
grafico 1, donde aparece la pers-
pectiva de los bancos centrales y,
por tanto, de sus posibilidades de
actuacion en el alivio de los pro-
blemas derivados de dicha reali-
mentacion.

2. La fragmentacion que se
produce en al menos dos merca-
dos en el seno de la eurozona: el
mercado interbancario y el mer-
cado de capitales, que en ambos
casos se pone de manifiesto en
dos hechos que pueden afectar a
la transmisién, y por tanto a la
eficacia, de la politica monetaria

GRAFICO 1

La consolidacion reduce el
aumento de los ingresos

El necesario
desapalancamiento
reduce el crecimiento

Fuente: BIS (2012).

CIRCULOS VICIOSOS Y LA CARGA PARA LOS BANCOS CENTRALES

Proporciona
estimulo
monetario

—_—

Alivia tensiones
fiscales

La pérdida de la condicién de emisor libre de riesgo debilita a los bancos

Las necesidades de capital de los bancos incrementan la carga fiscal

Alivia tensiones
de financiacién

El sobreendeudamiento
conduce a impagos

El racionamiento
del crédito debilita
el crecimiento
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Unica, por lo que no resulta ex-
trafo que sea objeto de preocu-
paciéon tanto por la Comisién
Europea (CE, 2013b) como por el
Banco Central Europeo (BCE,
2013):

— Diferentes condiciones de
coste.

— Reduccién de las transac-
ciones transfronterizas.

Un objetivo adicional de la
UBE, mas concretamente del
MUS, en el que Espana ha tenido
un particular interés, era que per-
mitiera la capitalizacion directa
de los bancos en crisis por parte
del Mecanismo Europeo de Esta-
bilidad (MEDE), de forma que la
misma no pasara por el Estado y
no supusiera un aumento de la
deuda publica. La resistencia de los
paises financiadores ha hecho que
esta posibilidad solo se pueda
aplicar en el futuro, una vez esté
debidamente reglamentada, aun-
que sus principales caracteristicas
ya han sido aprobadas por el Eu-
rogrupo (2).

Subyace aqui el tema mas ge-
neral de los denominados legacy
assets, es decir, los problemas de-
rivados de la crisis, cuyas conse-
cuencias deberfan ser soportadas
por todos los Estados miembros
de la eurozona, en aplicacion de
la solidaridad y el interés comun
de todos ellos, pero que suscitan
una fuerte oposicién entre los
paises pagadores, no solo por
razones economicas, sino tam-
bién politicas, derivadas del
descontento de este tipo de me-
didas entre sus poblaciones, asi
como del denominado «riesgo
moral».

1. Las uniones en torno
a la union monetaria

Tanto desde el punto de vista
de las instituciones de la UE
como del conjunto del sistema
financiero europeo, el fortaleci-
miento de la UEM se ha estructu-
rado en diversas uniones, sobre
las que no siempre se emplea la
misma terminologia, pero cada
una de las cuales representa una

dimension en la que se plasman
diversas debilidades de la UEM y,
por tanto, exige actuaciones diri-
gidas a su superacion.

Habiéndolas tratado previa-
mente en (Berges, Ontiveros y
Valero, 2012) no necesitamos
ocuparnos con detalle de cada
una de ellas, pero si consideramos
necesario proporcionar una vision
de conjunto en el grafico 2, para
cuya correcta comprension consi-
deramos que seria bueno tener en
cuenta estas observaciones:

— No es un organigrama, en
el que las uniones que apare-
cen debajo de la UEM dependie-
ran de esta. Por el contrario, el
gréfico responde a la idea inver-
sa, para lo cual se han puesto las
fechas hacia arriba.

— Las mismas uniones se en-
cuentran enlazadas, porque estan
mutuamente relacionadas, pero
la relacion secuencial y lineal que
aparece en el grafico es solo una
simplificacion de la complejidad
de las conexiones entre ellas.

GRAFICO 2
LAS DISTINTAS UNIONES QUE CONFORMAN LA UEM
Unién Econémica y
Monetaria

Unién Unién Unién Unién

Bancaria Fiscal Econdmica Politica
Supenvion  Autoridadde T Ot imeo,  Economias  Responsabildad Legitimacion

unica resolucion sillcks compartida efecilive competitivas democratica
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— La secuencia refleja una
cierta jerarquia entre las uniones,
pero la union politica que apa-
rece al final no se refiere, en prin-
cipio, a la construcciéon de una
especie de Estados Unidos de
Europa, que en estos momentos no
se plantea, sino a los dos aspec-
tos que aparecen debajo de ella.

— Debajo de cada unién,
pero sin ninguna pretension de
agotar todo su contenido, se han
colocado los dos elementos que
consideramos mas relevantes desde
la perspectiva de su aportacion al
perfeccionamiento de la UEM.

2. La union bancaria

Aunque no todo el mundo
maneja los mismos componen-
tes, podemos decir que la UBE
tiene tres elementos basicos:

1. El ya mencionado mecanis-
mo Unico de supervision (MUS), el
Unico elemento de la UBE que se
va a poner en marcha de forma
efectiva a corto plazo.

2. Un mecanismo Unico de
resolucion (MUR) de crisis banca-
rias.

3. Un sistema de garantia de
depdsitos comun.

Sobre el MUR, en estos mo-
mentos no hay nada concreto,
aungue la CE tiene previsto efec-
tuar una propuesta al respecto
proximamente, que debera abor-
dar sobre todo tres grandes cues-
tiones (Coeuré, 2013; Directorate,
2013):

1. La autoridad de la que de-
penda y su capacidad de manio-
bra, especialmente en el dmbito
presupuestario.

2. Su financiacion, en particu-
lar las garantias mutuas que pres-

ten al respecto los Estados miem-
bros como respaldo ultimo del
mecanismo ante su posible insu-
ficiencia de recursos financieros.

3. La prioridad de los pasivos
bancarios en la resolucién de cri-
sis, en particular el papel que
puedan jugar los depdsitos no
garantizados, una circunstancia
que, no exenta de polémica, ha
cobrado actualidad con ocasién
de la crisis de Chipre.

Aunque esperamos que no se
repita en mucho tiempo, la crisis
actual sirve de punto de partida
de la elevada cantidad de recur-
sOs que pueden ser necesarios
para solventar crisis de dimensién
sistémica a un nivel europeo, una
circunstancia que condiciona de
forma notable todos estos puntos.

Como ya sucedié con el MUS,
que tiene acomodo directo en los
Tratados, se ha planteado si es
posible poner en marcha el MUR
sin modificar estos. Algunos Es-
tados miembros, Alemania de
forma destacada, consideran que
serd necesaria la modificacion,
contrariamente a la propia CE.

Es posible que la CE proponga
un MUR de alcance limitado desde
el punto de vista presupuestario,
gue es donde puede haber mayo-
res problemas, lo que tendria la
ventaja de que se puede poner en
marcha cuanto antes, pero pue-
de que no resulte suficientemen-
te creible para los mercados y, en
consecuencia, no termine de
romper el circulo vicioso antes se-
falado. En definitiva, al margen
de cuestiones juridicas, nos pre-
guntamos, como otros muchos,
si la UBE puede funcionar de
modo incompleto, al menos ini-
cialmente, o si, por el contrario,
sus desarrollos pendientes pue-
den incorporar problemas deri-
vados de la desconfianza de los
mercados.

En todo caso, en relacidén con
el MUR, la UE debe armonizar pri-
mero la resolucion de esas crisis
en sus diferentes paises, incluyen-
do cuestiones como la prioridad
de los pasivos bancarios, para lo
cual la CE presenté una propues-
ta a principios de junio de 2012,
COM (2012) 280, actualmente
en trdmite por el procedimiento
de codecision, cuyas principales
discusiones parecen centrarse
precisamente en ese punto.

Espana, como exigencia del
Memorando de Entendimiento al
que se ha comprometido con oca-
sion del rescate de su sistema ban-
cario, ha adoptado ya buena parte
de la armonizacién propuesta para
la resolucién de crisis bancarias a
través del Real Decreto-ley 24/
2012, de 31 de agosto, de rees-
tructuracion y resoluciéon de enti-
dades de crédito, posteriormente
sustituido por la Ley 9/2012, de 14
de noviembre, del mismo titulo.

Sin embargo, esto no quiere
decir que se hayan resuelto todos
los problemas, porque, por ejem-
plo, la prelacion de los pasivos
bancarios en caso de resolucion
no sigue los mismos criterios que
se quieren incorporar en la futura
directiva. En el centro del debate
se halla la posible inclusién de
depdsitos no garantizados entre
los pasivos potencialmente capi-
talizables, posicion a la que Espa-
fa se opone, en coherencia con
el fuerte peso que tiene la finan-
ciacion bancaria en la economia.

En cuanto al sistema de garan-
tia de depdsitos comun, muchos
no lo consideran necesario para la
UBE, pero, en todo caso, la con-
diciona, aunque solo sea por el
mismo tema antes mencionado:
su financiacion y, en particular,
las garantias mutuas que en caso
necesario tengan que prestar los
Estados miembros (véase, por
ejemplo, Huertas, 2013).

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 137, 2013. ISSN: 0210-9107. «CONSTRUIR UNA UNION BANCARIA»

125




LA HOJA DE RUTA DEL SISTEMA BANCARIO ESPANOL ANTE LA UNION BANCARIA EUROPEA

En este &mbito si existe una ar-
monizacion al nivel de la UE,
dada por la Directiva 94/19/CE del
Parlamento Europeo y del Conse-
jo, de 30 de mayo de 1994, rela-
tiva a los sistemas de garantia de
depdsitos, modificada posterior-
mente (Directiva 2009/14/CE) con
ocasion de la crisis actual para,
sobre todo, elevar el nivel de la
garantia desde 100.000 euros.
Sin embargo, la CE considerd
esta armonizacion insuficiente,
por lo que presentd una nueva
propuesta de mayor calado en
julio de 2010, COM (2010) 368,
que, pese al tiempo transcurrido,
en estos momentos se encuentra
todavia en tramite por el proce-
dimiento de codecision, circuns-
tancia claramente expresiva de
las dificultades que plantea.

ll. EL MECANISMO UNICO
DE SUPERVISION

El MUS no significa una unifi-
cacion sin mas de los supervi-
sores en este ambito, sino un
sistema integrado de supervision
bancaria, que se desarrollaria en
dos niveles, en paralelo a lo que
ocurre con la politica monetaria
de la eurozona:

— Un nivel central, a cargo
del BCE.

— Un nivel nacional, que co-
rresponderia a las autoridades su-
pervisoras nacionales (ASN), que
no siempre coinciden con los
bancos centrales, como ocurre en
Espafa, entre otros paises.

El BCE serfa el responsable del
funcionamiento eficaz y coherente
del MUS, dentro del cual tanto él
como las ASN estan sujetos al
deber de cooperacion leal y a la
obligacion de intercambiar la infor-
macion necesaria. Cuando las ASN
desempefien funciones propias del
MUS, se atendran a las instruccio-
nes impartidas por el BCE.

Esta configuracion de la super-
vision bancaria en el seno de la UE
supone, en todo caso, un avance
importante sobre la situacion ac-
tual. En efecto, tradicionalmente
la supervisién bancaria en la UE ha
sido una competencia nacional,
independientemente de que esté
armonizada al menos parcialmen-
te por la normativa bancaria euro-
pea, que incluye disposiciones con
trascendencia supervisora.

No es hasta noviembre de
2003 cuando, en aplicacién del
denominado enfoque Lamfalussy
(The Committee, 2001), iniciado
en el ambito de los mercados de
valores en 2001, se crea el Comité
de Supervisores Bancarios Euro-
peos, que comenzd a funcionar
el 1 de enero de 2004 como grupo
consultivo independiente sobre
supervision bancaria.

En enero de 2009, ya iniciada
la crisis actual, dicho Comité se
refuerza, recibiendo funciones
mas concretas en la linea de in-
tensificar la cooperacién entre
ASN en el ambito bancario y fo-
mentar la convergencia de las
practicas y planteamientos de su-
pervisidon bancaria en toda la UE.

El paso mas significativo en
esta direccion antes del MUS
tuvo lugar, sin embargo, a finales
de 2010, con la creacién de las
Autoridades Europeas de Super-
visién y, en particular, de la EBA
(European Banking Authority)
(Valero, 2010). Entré en funcio-
namiento el 1 de enero de 2011,
pero sus funciones no son propia-
mente supervisoras, sino regula-
doras. En cambio, el MUS significa
una auténtica supervisiéon a un
nivel europeo, en principio de
forma directa para algunas entida-
des seleccionadas de los paises de
la eurozona, pero con la posibili-
dad de extenderse a mas paises
0, incluso, a mas entidades de los
primeros.

En este trabajo no nos interesa
tanto la organizacion interna del
MUS como su influencia sobre las
entidades bancarias espanolas,
que dificilmente van a librarse de
estar pendientes de ambos niveles,
en nuestro caso BCE y el Banco de
Espafa, incluso en algo tan basico
como la informacién que tengan
que suministrar a uno y otro. En
este sentido esta previsto que, sin
perjuicio de la competencia del
BCE para recibir directamente la
informacién comunicada de ma-
nera continua por las entidades,
0 para tener acceso directo a la
misma, las ASN faciliten al BCE
toda la informacién necesaria
para que pueda ejercer sus fun-
ciones bajo el MUS.

La asuncién por el BCE de fun-
ciones supervisoras reduce las
competencias de las ASN pero, al
mismo tiempo, hace que la su-
pervisién sea mas independiente
de elementos nacionales, en par-
ticular de la posible captura de
dichas autoridades por el poder
politico o por las propias entida-
des supervisadas, un factor que
esta detrds de la justificacion de
la UBE.

1. Funciones del MUS

En su papel como responsable
del MUS a nivel central, el BCE
asume funciones de supervision
en su doble &mbito, micropru-
dencial y macroprudencial, a las
gue pasamos a referirnos. Ambos
dmbitos no son, en todo caso,
independientes (Osinki, Seal y
Hoogduin, 2013).

1.1. Funciones
microprudenciales

Las primeras son las que se re-
cogen en el cuadro n.° 1. Como
puede verse, son funciones que,
comenzando con el inicio del
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CUADRO N.° 1

FUNCIONES SUPERVISORAS MICROPRUDENCIALES DEL BANCO CENTRAL EUROPEO

— fondos propios,

— titulizacion,

— limites de grandes riesgos,
— liquidez,

— apalancamiento, e

— procesos de gestion de riesgos,
— mecanismos internos de control,

de estos Estados.

efecto.

atribucion en materia de resolucion.

1. Autorizar entidades de crédito y revocar su autorizacion.

2. Ejercer como autoridad competente del Estado miembro de origen con las entidades
de un Estado miembro participante que deseen establecer una sucursal o prestar
servicios transfronterizos en un Estado miembro no participante.

3. Evaluar las solicitudes de adquisicion y venta de participaciones cualificadas en
entidades, salvo en caso de resolucién.

4. Velar por el cumplimiento de los requisitos prudenciales en materia de:

— informacién y publicacion de informacion sobre estas cuestiones.
5. Garantizar el cumplimiento de los requisitos de:
— sélidas estructuras de gobernanza, incluida la idoneidad de las personas
responsables de la gestién de las entidades,

— politicas y practicas de remuneracién, y
— procesos internos eficaces de evaluacion de la adecuacion del capital, en
particular modelos basados en calificaciones internas.

6. Efectuar revisiones supervisoras, si procede en coordinacion con la EBA, para
determinar si las estructuras, estrategias, procesos y mecanismos establecidos por las
entidades y sus fondos propios garantizan una gestion y cobertura adecuadas de sus
riesgos, y, en su caso, imponer a las entidades requisitos especificos de fondos
propios adicionales, de publicacién, de liquidez y otras medidas.

7. Supervisién en base consolidada de las matrices de entidades establecidas en uno de
los Estados miembros participantes, y participar en la supervisién en base
consolidada, en particular en los colegios de supervisores, sin perjuicio de la
participacion en dichos colegios, en calidad de observadores, de las ASN de los
Estados miembros participantes, en relacién con las matrices no establecidas en uno

8. Participar en la supervision adicional de los conglomerados financieros en relacion
con las entidades de crédito que formen parte de ellos y asumir la funcién de
coordinador de un conglomerado financiero cuando el BCE sea nombrado a tal

9. Supervisién en relacion con los planes de recuperacién y la intervencién temprana
cuando una entidad o grupo respecto del cual el BCE sea el supervisor en base
consolidada incumpla o vaya a incumplir probablemente los requisitos prudenciales
aplicables, en relacién con los cambios estructurales que han de introducir las
entidades para evitar dificultades financieras o impagos, con exclusién de toda

ejercicio de su actividad, afectan
directamente a la solidez financie-
ra de las entidades de crédito, a
su expansion dentro del mercado
Unico, a la adecuacion de su pro-
piedad y a su buen gobierno, in-
cluyendo la gestion de riesgos, el
control interno y la politica de re-
muneraciones. Abarcan también
la intervencion en las primeras
fases de las crisis de las entidades,
pero no su resolucion, que seria
un dmbito propio del MUR.

Algunas de estas funciones
deben ejercerse de la forma pre-
vista en el reglamento del MUS,
gue no consideramos necesario
detallar aqui. Por ejemplo, la auto-
rizacion de una nueva entidad de
crédito, aunque la decida el BCE,
debe iniciarse en el Estado miem-
bro de origen ante su ASN 'y cum-
plir los requisitos fijados en la
legislacion nacional pertinente,
teniendo en cuenta que entran
en juego elementos no propia-

mente bancarios, como pueden
ser los derivados de la normativa
mercantil.

A efectos del ejercicio de sus
funciones supervisoras, el BCE
sera considerado como autoridad
competente en los Estados miem-
bros de acuerdo con el Derecho
de la UE. Con el mismo fin, goza-
ra de las competencias de inves-
tigacion precisas, incluyendo
solicitudes de informacion, inves-
tigaciones generales, e inspeccio-
nes in situ. También dispondra de
la potestad sancionadora en rela-
cion con dichas funciones de
acuerdo con el citado Derecho.

Cuando una entidad de un Es-
tado miembro no participante
abra una sucursal o preste servi-
cios transfronterizos en un Estado
que lo sea, el BCE asumiria las fun-
ciones anteriores que antes eran
competencia de este Ultimo. Es
decir, el BCE pasa a ser la autori-
dad competente a estos efectos
para toda el 4rea de aplicacién
del MUS.

Todas las demas funciones su-
pervisoras no incluidas en el cua-
dro anterior contintan siendo
competencia de los Estados miem-
bros, sin que exista una lista bien
definida de ellas.

Conviene destacar en todo
caso que, dentro de estas Ultimas
funciones, se encuentren las rela-
cionadas con la proteccion de los
consumidores, basicamente por
dos importantes motivos. Por un
lado, el MUS contribuye asf a miti-
gar al tradicional conflicto de inte-
rés entre la supervision prudencial
y dicha proteccion. Y, por otro
lado, puede ayudar a superar la
importante pérdida de reputa-
cién que la banca espanola ha
sufrido entre la sociedad en ge-
neral por motivos relacionados,
sobre todo, con los préstamos hi-
potecarios (desahucios, clausulas
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suelo, etc.) o las participaciones
preferentes y la deuda subordina-
da, que, ademas de actuaciones
por parte de las entidades especi-
ficamente orientadas a superarla,
requiere de medidas regulatorias
y supervisoras adecuadas.

Hay que tener en cuenta que
algunas de las funciones no in-
cluidas en el MUS no correspon-
den al supervisor bancario. Son
los casos de la actuacion de las
entidades de crédito en los mer-
cados de instrumentos financie-
ros, que corresponde a la CNMV
en Espana, o las relacionadas con
el blanqueo de capitales, cuya su-
pervision en nuestro pais corres-
ponde a un érgano especifico,
independientemente de su estre-
cha relacién con el Banco de Es-
pafa, el Servicio Ejecutivo de la
Comisién de Prevencion del Blan-
queo de Capitales e Infracciones
Monetarias.

1.2. Funciones
macroprudenciales

Estas funciones, que tienen
que ver con la estabilidad finan-
ciera, cuya relevancia puede verse
en Valero (2012) y Schoenmaker
(2013), no son exclusivas de los
bancos centrales, sino que pue-
den ser ejercidas también por las
correspondientes autoridades na-
cionales, no necesariamente las
supervisoras. De hecho, CRD IV
habla de autoridades designadas,
que son aquellas que pueden es-
tablecer medidas prudenciales
mas rigurosas para todas o parte
de las entidades de crédito de un
pais con el fin de reducir el nivel
de riesgo sistémico observado en
el mismo.

Pensemos, por ejemplo, en
posibles actuaciones de freno a
un crecimiento excesivo del cré-
dito bancario en un pais, como lo
sucedido en Espana durante el

reciente boom inmobiliario, deci-
sién que parece légico se adopte
en un contexto mas amplio de
politica econémica, lo cual acon-
seja que no sea competencia del
supervisor bancario, o no lo sea
solo de este.

Precisamente, las funciones
macroprudenciales del BCE par-
ten de esta realidad y establecen
un doble control mutuo, que
aqui resumimos desde el punto
de vista del BCE. En este dmbito,
esta institucion puede:

— Oponerse razonadamente
a las medidas destinadas a subsa-
nar riesgos sistémicos o macro-
prudenciales que puedan imponer
las autoridades competentes o
designadas de los Estados miem-
bros participantes a las entida-
des, como los colchones (buffers)
de capital que hayan de mante-
ner, incluidos los correspondien-
tes anticiclicos. La autoridad de
gue se trate deberd considerar
debidamente las razones del BCE
antes de proceder con la decision
segun resulte oportuno.

— Si lo considera necesario,
imponer requisitos mas elevados
que los aplicados por las autori-
dades anteriores en los citados
colchones y aplicar medidas mas
rigurosas para subsanar riesgos
sistémicos o macroprudenciales
al nivel de las entidades.

La puesta en marcha de una
supervision macroprudencial
efectiva, sobre la que, en princi-
pio, las entidades no tendran
posibilidad de influir, pero si de
verse muy afectadas, aconseja
que efectlien un seguimiento de
las autoridades a cargo de ella y
de los indicadores que pueden
justificar sus decisiones, al estilo
de lo que se viene haciendo desde
hace tiempo en relaciéon con la
politica monetaria de los bancos
centrales.

2. Alcance

En contra de lo propuesto por
la CE, y de lo que muchos hubie-
ran deseado, el MUS, tal y como
se ha configurado, aunque esté
todo él bajo la direccién del BCE,
implica dividir a la banca de los
Estados miembros participantes
en dos grupos:

1. Las entidades consideradas
significativas, que estaran super-
visadas directamente por el BCE.

2. El resto de las entidades,
que lo estaran por las correspon-
dientes ASN, aunque siguiendo
las instrucciones impartidas por
el BCE en el caso de las funciones
que correspondan al MUS.

Las entidades significativas
son las que cumplen alguno de
los criterios del cuadro n.° 2. En
todo caso, se trata de criterios
que no limitan el ambito de ac-
tuacién del BCE como supervisor.
En efecto, cuando sea necesario
para garantizar una aplicacion
coherente de las normas de su-
pervision, el BCE podra decidir
en cualquier momento, por ini-
ciativa propia, previa consulta de
las ASN, o a instancia de alguna
de estas, ejercer por si mismo
todos los poderes pertinentes
respecto a una o varias entidades
de crédito.

En el caso espafol, los criterios
anteriores nos llevan a estimar
que puede estar bajo supervi-
sion directa del BCE en torno al
70 por 100 del total del activo del
sistema bancario espanol, consi-
derando solo la actividad domés-
tica de los dos mayores bancos,
en un nUmero relativamente re-
ducido de entidades, un 16 por
100, lo cual pone claramente de
manifiesto la elevada concentra-
cién derivada de la reestructu-
racion en el sistema bancario.
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CUADRO N.° 2

ENTIDADES DE CREDITO DIRECTAMENTE SUPERVISADAS POR EL BANCO
CENTRAL EUROPEO

— Tamafio: Activos totales > 30.000 millones €

— Significacién relativa: Activos totales/PIB del Estado miembro de origen > 20%,
a menos que activos totales < 5.000 millones €

— Decision del BCE: previa notificacion por la ASN que considera la entidad
significativa para la economia nacional y evaluacion global por el BCE

— Actividad transfronteriza: por iniciativa del BCE, si una entidad tuviera filiales
bancarias en mas de un Estado miembro participante y su activo o pasivo
transfronterizo representante una parte importante del total

— Ayuda financiera publica directa: solicitada o recibida de la FEEF o del MEDE

— Universalizacién por paises participantes: las tres entidades mas significativas en
cada Estado, salvo que lo justifiquen circunstancias particulares

Por eso, en este articulo no
consideramos necesario plantear
la posible estructura del sistema
bancario de nuestro pals, en el que
pueden darse nuevas operaciones
de concentracion, al margen de
las que surjan de las entidades
actualmente nacionalizadas, aun-
que todavia queda un sector con
un relativamente elevado nimero
de entidades, que es el de las
cooperativas de crédito, con 68
entidades a finales de 2012, pero
con 28 de ellas formando parte
de tres grupos.

Al igual que sucede en otros
paises con entidades similares,
solo esta expresamente excluido
del MUS el Instituto de Crédito
Oficial (ICO), en razén de que la
normativa bancaria de la UE lo
excluye del &ambito de aplica-
cién de la misma, independien-
temente de que cumpla el criterio
de tamano.

La inclusion de las entidades
receptoras de ayudas publicas
europeas, como es el caso de las
que estan bajo control del FROB
o han sido recapitalizadas por el
mismo en el contexto del rescate
de nuestro sistema bancario, su-
pone una garantia adicional de
que su supervision no entrara en
conflictos de interés con los Esta-
dos que han contribuido a finan-

ciar dicho rescate, es decir, todos
los restantes paises de la eurozona.

No estd claro que se pueda
decir lo mismo de otros paises, ya
que los criterios anteriores supo-
nen que, especialmente en el
caso de los grandes paises, se ex-
cluyan de la supervision directa
del BCE entidades que, mas que
por su tamano, pueden ser rele-
vantes para una situacion de cri-
sis debido a sus peculiaridades
institucionales o de negocio,
como ha sucedido con las cajas de
ahorros espafolas.

3. Aplicacion temporal

El BCE debe publicar las dispo-
siciones marco de funcionamien-
to del MUS antes de seis meses
después de la fecha de entrada
en vigor formal del reglamento
gue lo establece, prevista a los
cinco dias de su publicacion en el
DOUE.

En principio, la fecha prevista
para que el BCE asuma sus fun-
ciones de supervisién es doce
meses después de la citada entra-
da en vigor. Sin embargo, se
prevé la posibilidad de que el BCE
pueda no estar preparado para
ello, en cuyo caso podra fijar una
fecha posterior.

Esto quiere decir que, en prin-
cipio, las entidades espafiolas
afectadas van a contar con tiem-
po suficiente para adaptarse a la
nueva situacion. Teniendo en
cuenta que la fecha inicial previs-
ta caerd en medio de un ejercicio,
cabe esperar que las normas
transitorias que regulen dicha
adaptacion excluyan cualquier
discontinuidad de la funcién su-
pervisora con ocasién de la
misma.

En todo caso, el BCE puede
comenzar a ejercer inmediata-
mente sus funciones supervisoras
en dos supuestos:

1. Respecto a cualquier enti-
dad tras una decision dirigida a
las entidades de que se trate y las
ASN de que se trate.

2. A peticién unanime del
MEDE como condicién previa
para su recapitalizacion directa,
tras una decision del mismo tipo
anterior.

IV. EL MARCO DE
ACTUACION DEL
SISTEMA BANCARIO
ESPANOL

Una vez analizadas en las sec-
ciones anteriores las mas relevan-
tes transformaciones que desde la
UB, y mas especificamente desde
el MUS, se van a derivar para los
sistemas bancarios europeos, nos
centramos en esta seccion en el
caso espanol, y especialmente en
qué medida su sistema bancario
se va a ver condicionado por esas
nuevas reglas del juego en Europa,
cuando todavia debe terminar la
digestion de una crisis que dura
ya mas de seis anos, y que ha
producido importantes transfor-
maciones en el censo, y naturale-
za empresarial, de una buena
parte de las entidades de crédito
espafnolas. No entramos en las ci-
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fras concretas del sistema banca-
rio espanol que, entre otras fuen-
tes, pueden verse en Banco de
Espana (2013).

El desarrollo del negocio ban-
cario es altamente dependiente
del entorno en que tiene lugar,
que, en estos momentos, en nues-
tro pais no es favorable ni desde
la perspectiva de la economia ge-
neral ni desde el propio sistema.
De hecho, en nuestro pais mas
que en ningun otro —tal vez con
la excepcion de Irlanda— se ha
puesto de manifiesto con gran
intensidad un mecanismo de au-
toalimentacién entre crisis banca-
ria y crisis econémica, en una
doble relacién de causa-efecto. El
colapso de los sectores mas vincu-
lados a la burbuja inmobiliaria
produjo un extraordinario de-
terioro de los activos bancarios,
especialmente en aquellas enti-
dades mas expuestas a dichos
sectores. Ello dio lugar a fuertes
necesidades de capitalizacion en
entidades que representaban
mas de la cuarta parte de los ac-
tivos del sector, y en todo caso
sembrando dudas sobre la salud
del conjunto del mismo, que die-
ron lugar a la realizacién de prue-
bas de resistencia en un intento de
despejar las dudas sobre el conjun-
to del sector. Pero, a su vez, un sis-
tema bancario que durante casi
media década ha estado sometido
a una fuerte crisis y desconfianza,
no ha actuado como catalizador
de fuentes de financiacion hacia la
economia, lo cual es especialmen-
te grave en un pais como Espafa,
con un grado de bancarizacién
cercano al 80 por 100. Esa falta
de crédito —en todo caso, esti-
mulada por la necesidad de desa-
palancamiento de empresas y
familias— ha actuado como me-
canismo acelerador de la crisis
econdmica, alimentando asi ese
circulo vicioso que arrastra tam-
bién al deterioro de las cuentas
publicas, a pesar de los esfuerzos

de ajuste presupuestario que
nuestro pais ha venido reali-
zando.

En este sentido, el impulso
gue durante el Ultimo ano se ha
dado a la construccion de la UBE
responde, en gran medida, a la
preocupacién que en el &mbito
europeo se ha generalizado en
torno a ese peligroso circulo vicio-
so entre riesgos bancarios, riesgos
soberanos y recesion econémica,
y a la necesidad de romperlo. A
esa misma intencion responde la
reciente flexibilidad que desde el
ambito europeo se ha aceptado
en el calendario de cumplimiento
de los objetivos de equilibrio pre-
supuestario en nuestro pais, tam-
bién desde el convencimiento de
que las politicas de austeridad a
ultranza anadian un factor adi-
cional de aceleracién en el ante-
riormente mencionado circulo
ViCioso.

Con todos estos condicionan-
tes, es obvio que cualquier hoja
de ruta para el sistema bancario
espafiol ante la UBE pasa en pri-
mer lugar por analizar su posi-
cion, en términos de digestion de
los activos dafados, pero sobre
todo en términos de generar
margen de forma recurrente,
algo que solo se puede conseguir
en un marco de crecimiento eco-
némico sostenido. Por esta razén
analizamos en primer lugar la ca-
pacidad de la economia espafola
para generar ese caldo de cultivo
necesario para la viabilidad del
negocio bancario.

1. El marco econémico para
el negocio bancario

Espana tiene en estos mo-
mentos una situacion econdmica
complicada que dificulta su cre-
cimiento y también el negocio
bancario. Como nuestro pais, al
igual que todos los demas de la

UE, se ha sometido recientemen-
te a evaluacion por parte de la
CE, dentro del denominado Se-
mestre europeo, es suficiente re-
ferirnos a la misma, que puede
encontrarse en los documentos
COM(2013) 359 y SWD(2013)
359, sobre el Programa Nacional
de Reformas y el Programa de Es-
tabilidad, y COM(2013) 383 y
SWD(2013) 383, sobre el déficit
publico excesivo, que deben dar
lugar a sendas recomendaciones
del Consejo de la UE.

En esta evaluacién se constata
que Espafa tiene varios dese-
quilibrios importantes que debe
corregir, entre ellos el citado dé-
ficit publico excesivo, pero sobre
todo un elevado desempleo que
no tiene precedentes en nuestra
historia reciente y que no solo
condiciona el anterior, sino que
su solucién requiere unas politi-
cas de crecimiento que deben
compaginarse con dicho déficit.

No se trata de un pais que ha-
ya sido intervenido, como conse-
cuencia de un rescate global,
pero si lo ha sido su sistema ban-
cario, del que nos ocupamos mas
adelante. En todo caso, estd su-
jeto a una serie de compromisos
de reforma que condicionan su
politica econdmica.

En el &mbito del déficit, se ha
ganado algo de tiempo hasta
2016, segun se refleja en el cua-
dron.c 3.

Ademéas de estos objetivos
cuantitativos, también se le pide
a Espana:

— Aumentar la transparencia
del proceso presupuestario, con
la creacién de un Consejo Fiscal
independiente.

— Adoptar medidas concre-
tas frente al creciente déficit es-
tructural de la Seguridad Social.
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CUADRO N.° 3

OBJETIVOS DE DEFICIT PUBLICO PARA ESPANA (PORCENTAJE)

Déficit publico global .............cccoein
Mejora del saldo presupuestario
estructural.........cocoovviiiiiiiiii

2013 2014 2015 2016
58 4,2 2,8
0,8 0,8 1,2

— Un mayor hincapié en que
el saneamiento propicie el creci-
miento.

En el ambito macroeconémi-
co general, el espectro de medi-
das es mas amplio, como queda
reflejado en el cuadro n.° 4, de-
jando de lado las puramente pre-
supuestarias y las del sistema
financiero, que veremos poste-
riormente. No es de extrafar que,
mas alla de politicas cuya necesi-

dad permanente resulta obvia, las
reformas tiendan a concentrarse
en los primeros afios, ya que,
como decimos, pretenden ayudar
a resolver los desequilibrios ma-
croecondémicos que padecemos.
En todo caso, no hay que olvidar
que se trata de un ejercicio que se
repite todos los anos, por lo que
lo mas vinculante son las refor-
mas inmediatas, que no excluyen
la posibilidad de que continten
aplicandose mas alla de lo inicial-

mente previsto o sean completa-
das por nuevas reformas.

En general, el entorno econo-
mico previsible anticipa un marco
regulador de la actividad econé-
mica que va a sufrir importantes
cambios en poco tiempo, en prin-
cipio con el objetivo de impulsar
el crecimiento y, al mismo tiem-
po, corregir los desequilibrios,
sin que haya ninguna garantia de
que se consiga uno y otros. Esto
puede hacer el negocio bancario
mas arriesgado, pero también le
puede implicar muy directamen-
te en el proceso de reformas
atendiendo a la financiacion de
los nuevos negocios que surjan o
de la ampliacién o reconver-
sion de los ya existentes. En este
sentido, es un negocio que con-
lleva amenazas, pero también
oportunidades.

CUADRO N.° 4

REFORMAS PROPUESTAS PARA ESPANA EN EL SEMESTRE EUROPEO

2013 2014 2015 2016

— Sistema tributario

— Grandes partidas
de gasto

— Asistencia sanitaria

— Alquiler viviendas

Evaluaciones o revisiones ~ — Mercado de trabajo

Reformas legales — Unidad mercado

— Servicios profesionales

— Ayuda al emprendedor

— Insolvencia de empre-
sas y particulares

— Desindexacion

— Factor de sostenibilidad
de pensiones

Reformas estructurales — Sector eléctrico — Atrasos de AA.PP.
— Infraestructuras
— Transporte ferrocarril

— Administracion Publica

Politicas permanentes — Lucha contra desem-
pleo juvenil
— Formacion profesio-
nal dual
— Lucha contra la pobre-
zay la marginacién so-
cial
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2. El sistema bancario

El sistema bancario se encuen-
tra saliendo, al menos eso es lo
que se espera, de una crisis que ya
dura casi seis anos, que ademas
ha estado especialmente concen-
trada en aquellas entidades mas
expuestas al sector inmobiliario,
asi como a la dependencia finan-
ciera de los mercados financieros
mayoristas, circunstancias ambas
gue se han dado con una elevada
correlacion entre las entidades.
Sin ser especifico de las cajas
de ahorros, lo cierto es que esa
doble exposicion se ha dado con
mayor intensidad en dicho sector
que en el de los bancos.

Esa ha sido la razén de un pro-
ceso largo, y no siempre exitoso,
de actuaciones normativas y de
integraciones empresariales en
dicho sector, concluyendo en una
dréastica reduccion del censo en el
mismo, y en Ultima instancia la

practica desaparicion de la figura
juridica de las cajas de ahorros. Al
margen de las reformas en la re-
gulacion bancaria en Espafa, se
ha terminado acudiendo al resca-
te del sistema por el MEDE asu-
miendo una serie de compromisos
en el memorando de entendi-
miento firmado al efecto.

El cuadro n.° 5 refleja aquellos
compromisos que se encuentran
actualmente pendientes, siguien-
do las evaluaciones efectuadas al
efecto por la denominada troika
(BCE, CE y FMI), de las que ya se
han efectuado tres, aunque la ul-
tima documentada con detalle es
la segunda, que puede verse en
CE (2013a). En el cuadro no se
incluyen los compromisos relati-
vos a la supervision, que se veran
condicionados por la puesta en
marcha de la UBE.

En principio, no son muchas
las reformas pendientes, pero al

CUADRO N.° 5

COMPROMISOS PENDIENTES EN EL MEMORANDO DE ENTENDIMIENTO

Medlida

Fecha prevista inicial

Accién proyectada

Seguimiento riesgo
sistémico

Permanente

Futura definicion de érgano
responsable

Entidades Grupo 1

Segun planes CE

Conclusién de
reestructuracion o
resolucion

Entidades Grupo 2

Segun planes CE

Conclusién de
reestructuracion o
resolucion

Fortalecimiento
intermediacién financiera
no bancaria

Noviembre 2012

Nueva ley de capital riesgo
Ley de ayuda al
emprendedor

Mercado alternativo de
renta fija

Clarificar el papel de las
cajas de ahorros sin
actividad financiera

Noviembre 2012

Nueva ley de cajas de
ahorros y fundaciones
bancarias

Adaptacion a requisitos de
capital de CRD IV

En funcién de periodos
transitorios

Directiva y Reglamento
CRD IV

Fuente: Elaboracion propia.

margen de las entidades que es-
peran algun tipo de solucion bajo
la orbita del FROB, y de definir
cdmo se va a seguir el riesgo sis-
témico en nuestro pais, la mas
importante tiene que ver con uno
de los problemas de la crisis en su
momento actual: la falta de crédi-
to suficiente para la economia vy,
por tanto, la necesidad de desarro-
llar diversas alternativas a la finan-
ciacién bancaria, que ha sido la
tradicionalmente dominante en
nuestro pals.

Las pymes son en estos mo-
mentos las mas necesitadas de fi-
nanciacion y, por tanto, serian las
mas beneficiadas por las medidas
que ampliasen sus posibilidades
en esa direccion. Sin embargo, en
Espafa la financiacion especifica
para las pymes, como el capital-
riesgo, los segundos mercados,
incluyendo el MAB, o los instru-
mentos de ayuda a la misma,
como la garantia reciproca, no
han sido histéricamente muy
efectivos, por lo que se dispone
de una oportunidad de que aca-
ben siéndolo en beneficio de la
economia y de las finanzas de
nuestro pals.

La adaptacion a Basilea Ill
puede que no parezca importan-
te, sobre todo cuando el propio
MOU ya exige un ratio de capital
principal del 9 por 100, que es,
en principio, superior a la exi-
gencia nominal de Basilea lll. Sin
embargo, este punto de vista
proporciona una vision simplista
del tema:

1. Basilea lll no solo tiene inci-
dencia en el coeficiente de sol-
vencia, sino también vy, sobre
todo, en la calidad de los recur-
SOS pPropios que permiten cum-
plirlos. Aqui juegan un papel
importante las deducciones a
estos recursos, alguna de las cua-
les puede causar serios proble-
mas a entidades espafolas, como
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es el caso de los activos fiscales
(DTA, por sus siglas en inglés),
que pueden ser muy significativos
en algunas entidades, en particu-
lar aquellas que han absorbido
otras en crisis.

2. Basilea lll incorpora otras exi-
gencias de solvencia, en particu-
lar los colchones de conservacién
de capital y anticiclico, que son
una novedad en el sistema ban-
cario espanol, al margen de los
antecedentes que han existido
en el ambito de las cajas de aho-
rros, asi como de liquidez, que
entraran en vigor con un calen-
dario en principio dilatado, que
se refleja en el cuadro n.° 6, en el

que se ha tenido en cuenta la fle-
xibilizacion de la aplicacion inicial
de la ratio de liquidez que se pro-
dujo nada mas empezar 2013.
Este calendario es asi porque,
desde el primer momento, se ha
pensado que el proceso podria
tener una incidencia importante,
que, desde luego, no deberia di-
ficultar la salida de la crisis por
parte de las entidades.

Por ultimo, todavia queda una
reforma legal relevante que afecta-
ria a las cajas de ahorros y a las
fundaciones que las han sustituido,
o van a hacerlo en breve plazo,
como accionistas significativos de
los bancos que contindan su ac-

tividad. Mientras que de las pri-
meras solo quedan dos, precisa-
mente las mas pequenas, las
segundas son mas importantes
desde el punto de vista de su in-
fluencia en la gestion de dichos
bancos, pero también de la con-
tinuidad de la obra social heredada
de las cajas de las que proceden y
que va a seguir financidndose de
los dividendos que perciban de los
bancos participados.

Sin embargo, nos parece mas
relevante situar al sistema banca-
rio espanol dentro del contexto
de una economia en situacion
complicada y una regulaciéon que
no le va a dejar de afectar de

CUADRO N.° 6
APLICACION TEMPORAL PREVISTA PARA BASILEA 111
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Ratio de apalancamiento .............cccceeeenn Control Supervisor Calculo paralelo Ajuste  Migracion
final a Pilar 1

Inicio informacion publica
Requisitos minimos de capital (%)
Capital ordinario (1) ...oooevoiiiiiiiiiieee 3,5 4,0 4,5
Colchoén de conservacion del capital (2) (%)..... 0,625 1,25 1,875 2,5
Total (1) 4 (2) ceeeeeeeeeeeeeeeeee e 3,5 4,0 4,5 5,125 5,75 6,375 7,0
Eliminacion de deducciones de capital
ordinario’ (%) ...ccouveeee i 20 40 60 80 100
THEI T e 4,5 5,5 6
Total capital (3) ..ooovvvvviieiiieiiiee 8
Total (3) 4 (2) coveeeeeeeeeeeeee e 8 8,625 9,125 9,875 10,5
Instrumentos de capital no considerados Eliminad 10 afios desde 2013
como Tier 1 adicional o Tier 2 Iminados en 1Y anos desde
Ratio de cobertura de liquidez ...................... Introduccién

Periodo de observacion nivel g0, 0%  90%  100%

minimo

al 60%
Ratio de financiacion netal estable ..................... Periodo de observacién Introduccién nivel

minimo

Nota: (*) Calendario aplicable también al colchén contraciclico.
Fuente: CSBB.
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forma muy relevante durante
algun tiempo, como pretende re-
flejar el grafico 3. Se trata de una
vision sintética, sin ninguna pre-
tensién de exhaustividad, pero
creemos que lo suficientemente
completa para reflejar la comple-
jidad de la situacién y los riesgos
que subyacen en ella. Evidente-
mente, como se ha demostrado
en varias ocasiones a lo largo de la
crisis, existe una estrecha relacion
entre la economia y la regulacion,
en la que no entramos aqui.

Comenzando por la actividad,
el sistema bancario se encuentra
tensionado a la baja, por razones
tanto de oferta como de deman-
da, lo que contrasta con la necesi-
dad de financiarse que tienen
determinados agentes economi-
cos, particularmente las empresas
por su incidencia directa en la pro-
duccioén y la generacién de em-

pleo. La misma provision de ahorro
bancario en forma de dep0&sitos se
ve dificultada por la disminucién
de rentas, y por tanto de capaci-
dad de ahorro, que sufre una parte
importante de la poblacion.

Ese mismo signo se da en la
rentabilidad, no solo por las con-
diciones de las operaciones, sino
también por la calidad de los ac-
tivos, con la consiguiente exigen-
cia de provisiones cuando no se
considera suficientemente buena.
Las ganancias en eficiencia y los
ahorros de coste son posibles,
pero hay que tener en cuenta los
diferentes procesos de reorga-
nizacién de varias entidades,
que, al menos transitoriamente,
tienden a impulsar los costes o
reducir la eficiencia.

En la medida en que la UBE,
mas concretamente el MUS, va a

exigir una evaluacion inicial de la
situacién de las entidades por
parte del BCE, cuya credibilidad
COMO SUPErVISOr se pone en juego
para el futuro, es posible que surja
un cuestionamiento adicional de
la calidad de algunos activos,
concretamente los que no son in-
mobiliarios o hipotecarios, que ya
fueron objeto de los RDL de
2012. La reciente preocupacion
por las refinanciaciones, que al
final no se plasmd en nuevas exi-
gencias normativas, anticipa que
puede haber problemas en algu-
nas entidades en esta direccion.

Las condiciones de las opera-
ciones dependeran mucho de si el
MUS resulta suficientemente crei-
ble para una UBE que tardara to-
davia tiempo en desplegarse por
completo o, si por el contrario,
la falta de suficiente rapidez y
profundidad en este despliegue
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provocan nuevas perturbaciones
en los mercados financieros.

En todo caso, y a modo de
conclusién, cabe reconocer que
la UBE, tal como esta concebida,
llega tarde para Espafa, que ini-
cialmente habia apostado por
que la misma permitiera recibir la
ayuda del MEDE para sus entida-
des bancarias en crisis directa-
mente por estas, sin pasar por el
Estado y, por tanto, sin aumentar
su deuda publica. Frente a esa
pretensién espanola, la reestruc-
turacion bancaria va a descansar
en el sector publico espanol (a
través del FROB) como garante
final de todos los fondos recibi-
dos de Europa en concepto de
asistencia financiera para la rees-
tructuracion bancaria.

Dicho en otras palabras, la
UBE, en su versién mas completa
e integradora de los sistemas
bancarios europeos, solo sera re-
levante para el futuro, pero no
para digerir los problemas here-
dados (legacy assets) de la crisis
actual, cuya intensidad es la que
ha provocado el debate urgente
sobre la misma.

Sin menoscabo de esa parado-
ja, que deja fuera de la UBE el dm-
bito que con mayor urgencia era
necesario para Espafa, la UBE vy,
mas concretamente, el MUS deben
ser contemplados como elementos
que ayudan a aumentar la confian-
za en el sistema bancario espanol,
que, tras las recientes crisis sufridas
en su seno, ya no puede funda-
mentarse en el hipotético mayor
rigor de la supervision o en la
mejor situacion financiera de sus
entidades, circunstancias que no
han sido convalidadas por la crisis.

V. CONCLUSION

La UBE se viene manejando
como bandera, dentro y fuera de

Espafa, en defensa de los paises
de la UE que estan siendo some-
tidos a condiciones financieras
comparativamente lesivas para
todos sus agentes econémicos,
no solo para el sector publico. Es
algo legitimo, y ademas necesa-
rio, desde el punto de vista no
solo de la defensa de los intereses
de dichos paises, sino también de
una unién monetaria y un merca-
do Unico efectivos, sin fragmen-
taciones innecesarias desde el
punto de vista financiero.

El problema no esta tanto en la
UBE como tal, sino en la forma de
llevarla a cabo, demasiado lenta
en el tiempo y, sobre todo, sin un
plan director de la misma, que no
resulta facil de elaborar, dadas la
discrepancias existentes al respec-
to entre los principales paises im-
plicados, que tienen mucho que
ver con la diferente posicién de
los mismos. Hasta tal punto es asf
que cabe preguntarse si una UBE
de despliegue parcial y progresi-
vo es una solucion a los proble-
mas que pretende resolver o es
en si misma un problema a afa-
dir a los ya existentes.

No hay que olvidar que el mé-
todo europeo clasico se ha basa-
do més en pasos graduales que
en una reconﬂguraoon comple-
ta de la situacién, pero la crisis
actual ha puesto de manifiesto
las limitaciones y los riesgos que
se derivan de seguir intentando
solucionar los problemas de esta
manera, maxime cuando dichos
problemas son bastante serios y
pueden llevarse por delante otros
desarrollos de la integracién euro-
pea, que, al menos en algunos
casos, se han tardado anos en
conseguir.

En este contexto, hablar de
una hoja de ruta para el sistema
bancario espafol no es solo arries-
gado, sino que se ve como muy
dependiente de las condiciones

del entorno econémico, que no
son precisamente favorables para
el negocio bancario. Esto no excu-
sa que el sistema bancario espanol
deba adaptarse a los desarrollos
que vaya adoptando la UBE, tanto
en lo bueno como en lo malo. Sin
haber salido del todo de la crisis
que ha afectado a un nimero im-
portante de sus entidades, en su
mayor parte cajas de ahorros,
tiene en la UBE el referente inme-
diato, aunque no el Unico, de la
regulacion que va a condicionar
su inmediato futuro.

NOTAS

(1) Publicada en el DOVE L176, dia
26/6/2013.

(2) Véase el documento en: http:
//www.eurozone.europa.eu/media/436873/
2013062 1-ESM-direct-recaps-main-featu-
res.pdf.
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Resumen

Este trabajo destaca las recientes caracte-
risticas estructurales y el desempeno de la
banca europea junto a un analisis critico de las
reformas normativas propuestas por la Comi-
sion Independiente de Banca del Reino Unido
(conocida como Comisién Vickers, por su pre-
sidente Sir John Vickers) de septiembre de
2011 y por el Grupo de Expertos Europeos
de Alto Nivel para la Reforma de la Estructura del
Sector Bancario Europeo presidido por Erkki
Liikanen (publicado en octubre de 2012).
Ambas, al igual que la Ley Dodd-Frank (2010)
de Estados Unidos, son respuestas regulato-
rias que pretenden reducir la probabilidad de
quiebra sistémica de los bancos, ofrecer ga-
rantias a los demasiado grandes para caer y
otras formas de apoyo fiscal a sistemas ban-
carios con problemas. Concluimos con las
acciones para crear una Unién Bancaria Euro-
pea y las objeciones planteadas por las auto-
ridades de Reino Unido a la misma.

Palabras clave: unién bancaria, reforma
regulatoria, banca europea, Reino Unido.

Abstract

This paper outlines recent structural and
performance features of European banking
along with a critical analysis of proposed
regulatory reforms incorporated in the UK's
Independent Commission on Banking (known
as the Vickers Commission after its Chairman
Sir John Vickers) of September 2011 and the
EUs High-level Expert Group on Reforming
the Structure of the EU Banking sector chaired
by Erkki Liikanen (published in October 2012).
Both the aforementioned, like the U.S. Dodd-
Frank Act (2010), are regulatory responses
aimed at reducing the likelihood of systemic
bank failure, too-big-to-fail guarantees and
other forms of taxpayer support for troubled
banking systems. We finish off by looking at
the moves to create a European Banking
union and the objections the UK authorities
have to this development.

Key words: banking union, regulatory
reform, european banking, United Kingdom.

JEL classification: GO1, G21, G28.
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I. INTRODUCCION

| sistema bancario europeo

se ha enfrentado a grandes

sacudidas en la década ante-
rior, incluyendo la inestabilidad
de 2007-2008 y la mas reciente
crisis de la deuda soberana en Euro-
pa. La primera ocasiond grandes
pérdidas y la quiebra y desapari-
cion de muchos bancos. También
forzé la intervencién, tanto por
parte de los bancos centrales
como de los gobiernos, en los sis-
temas bancarios de cada pais. La
escala de intervencion de los go-
biernos no ha tenido precedentes
y ha habido tres tipos de interven-
cién: 1) garantias a los pasivos de
los bancos; 2) recapitalizaciones,
y 3) apoyo a los activos (medidas
para dar solucién a los activos
con problemas). Segtin Koopman
(2011), el apoyo del Estado en la
Unidén Europea ha sido de hasta el
0,5 por 100 del PIB. Sin embar-
go, entre el 1 de octubre de 2001
y el 1 de octubre de 2011 la Co-
misidn Europea aprobo 4,5 billo-
nes de euros (aproximadamente
el 37 por 100 del PIB de la Unién
Europea) en apoyo del gobierno
al sector bancario. La mayoria han
sido autorizadas en 2008, cuando
3,5 billones de euros (el 28 por
100 del PIB de la Unién Europea) se
aprobaron principalmente en forma
de garantias. Después de 2008, el
apoyo del Estado fue dedicado a
la recapitalizacion de los bancos y
los activos tdxicos. Debe sefialarse
que los Estados miembros no re-
currieron a la totalidad de su
cuota concedida. La cantidad de

apoyo estatal realmente utiliza-
da entre 2008 y 2010 se situd en
1,6 billones de euros (un poco mas
del 13 por 100 del PIB de la Unién
Europea, equivalente al 2 por 100
de los activos del sector bancario de
la Union Europea). Aproximada-
mente 1,2 billones de euros fueron
para garantias y otras medidas de
liquidez, y el resto fue destinado
a recapitalizacion y activos toxi-
cos (en torno a 410.000 millo-
nes de euros). Entre octubre de
2008 y octubre de 2011, hubo
250 decisiones relacionadas con
el apoyo estatal al sistema banca-
rio y los Unicos paises donde no
tuvieron lugar fueron: Bulgaria,
Republica Checa, Estonia, Malta'y
Rumania. La significativa inyeccion
de fondos estatales, junto a un
abanico de reformas regulatorias
para reforzar el capital y la liqui-
dez y limitar la asunciéon excesiva
de riesgos por parte de los ban-
cos, ha tenido un éxito relativo a
la hora de evitar el derrumbe del
sistema bancario, ipero entonces
vino otra crisis!

Durante 2010y 2011, varias
economias europeas (en concreto
las de Grecia, Irlanda, Portugal,
ltalia y Espafa) fueron sacudidas
por la crisis de la deuda sobera-
na. Una espiral de deuda y déficit
publico provocd una crisis de con-
fianza que resultd en mayores di-
ferenciales de los tipos de interés
de los bonos y de la prima de ries-
go entre estos paises y otros de la
Unidn Europea, principalmente
Alemania. En mayo de 2010, los
paises de la eurozona y el Fondo
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Monetario Internacional acordaron
un préstamo de 110.000 millones
de euros para Grecia, condiciona-
do al establecimiento de fuertes
medidas de austeridad. Poste-
riormente, también en mayo, los
ministros de Finanzas europeos es-
tablecieron el Mecanismo Europeo
de Estabilidad Financiera (com-
prendiendo un amplio paquete de
medidas de rescate alcanzando
1 billén de ddlares) con objeto de
asegurar la estabilidad financiera en
la eurozona. Tras el rescate a Gre-
cia, Irlanda tuvo que ser respalda-
da con 85.000 millones de euros
en noviembre de 2010, seguida
por Portugal con un programa
de ayuda de 78.000 millones de
euros en mayo de 2011. Esto
ayudoé a muchos bancos europeos
(que son importantes tenedores
de deuda soberana), aunque en
muchos paises los grandes bancos
todavia han tenido que incremen-
tar cantidades significativas de ca-
pital de nueva emisiéon y contintan
en sus esfuerzos para alcanzar
rentabilidades que superen el
coste de capital. En 2013 los ban-
cos en Europa todavia buscan
realzar su capital disminuyendo
sus activos ponderados por riesgo
—reduciendo sus préstamos y
mediante actividades de banca
de inversion (en el caso de los
bancos grandes y universales)—.
Hay una competicion por ser el
banco mejor capitalizado y el mas

liquido. Los bancos mas grandes
y mas internacionalizados estan
también sujetos a mayores reque-
rimientos de capital y de liquidez
dentro de Basilea Ill (Banco Cen-
tral Europeo, 2012).

Con estos precedentes, el pre-
sente trabajo analiza algunas de
las caracteristicas de estructura y
el desempeno de los sistemas
bancarios europeos. El apartado |l
ofrece un panorama de las carac-
teristicas estructurales de los
principales bancos europeos. El
apartado lll compara las reformas
estructurales propuestas por la
Ley Dodd-Frank de Estados Uni-
dos de 2010, el Informe Vickers
del Reino Unido de 2011 y el In-
forme Liikanen de la Unién Euro-
pea de 2012. El apartado IV
resume las caracteristicas de una
propuesta Union Bancaria Euro-
pea y las objeciones de Reino
Unido a la misma. El apartado V
recoge las conclusiones.

Il. ESTRUCTURA Y DESEMPENO
RECIENTES DE LOS
BANCOS EUROPEOS (1)

La banca europea se transfor-
mo durante las dos décadas pre-
vias a las crisis financieras de
2007-2008 debido a un amplio
abanico de desarrollos, incluyen-
do: globalizacién, desregulacién,
cambio tecnolégico, integracion

y armonizacion a través de la crea-
cion de un mercado Unico euro-
peo bancario (Goddard et al.,
2010). Estos factores han tenido
una influencia sustancial en la or-
ganizacion de la industria banca-
ria. Por ejemplo, el cuadro n.° 1
reporta los indicadores estructura-
les del sector bancario de los prin-
cipales paises europeos. El cuadro
muestra que entre 1985y 2011,
la cifra total de bancos operativos
en las principales economias cay6
significativamente. Para el conjun-
to de Francia, Alemania, ltalia,
Espafia y Reino Unido, el incre-
mento de los activos totales nomi-
nales en este periodo superd el
400 por 100.

En Francia, Grecia, Italia y Es-
pafa el numero de sucursales
bancarias aumento significativa-
mente entre 1985y 2011, mien-
tras que cayé dramaticamente en
Reino Unido. Gran parte de ese
incremento fue el resultado de la
desregulacion de las restricciones
a las sucursales que alento6 su ex-
pansién, mientras que la conso-
lidacion y el cierre de oficinas
fueron la tonica en el resto. El cua-
dro n.° 1 también muestra que las
ratios de concentracion del sector
bancario en los mercados naciona-
les han aumentado en la mayoria
de los paises de la Unién Europea,
y la tendencia a largo plazo ha
sido claramente creciente.

CUADRO N.° 1

INDICADORES ESTRUCTURALES DEL SECTOR BANCARIO DE FRANCIA, ALEMANIA, ITALIA, ESPANA Y REINO UNIDO

Nimero de bancos Activos Empleo Ratio de concentracion
Pais (Miles de millones de euros) (miles) de activos (CR5)

1985 1995 2005 2011 1985 1995 2005 2011 1985 1995 2005 2011 1985 1995 2005 2011
Francia...... 1.952 1895 1.577 1.147 1.3488 2.513,7 5.090,1 83915 449 408 430 379 46,0 41,3 53,5 48,3
Alemania... 4.739 3785 2.089 1956 1.4951 35841 68266 83935 591 724 705 064 - 16,7 21,6 33,5
ltalia.......... 1.101 970 792 785 546,8 1.070,5 2.509,4 4.0650 319 337 336 316 - 324 26,7 39,5
Espafia...... 364 506 348 415 311,3 696,33 2.150,7 3.643,0 244 249 253 246 35,1 473 42,0 43,1
Reino Unido 772 564 400 405 1.293,6 1.999,5 8320,2 9.7082 375 445 483 454 - 28,3 36,3 441

Fuentes: Informes del Banco Central (varios); BCE (2006), BCE (2007), BCE (2010) y también de los datos consolidados bancarios del BCE (online).
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Europa tiene un sector banca-
rio diverso y dinamico. Esto se ve
resaltado en el Informe Final del
Grupo de Expertos de Alto Nivel
para la Reforma de la Estructura
del Sector Bancario de la Unién
Europea, cuando dice:

«El sector bancario de la Unién
Europea es diverso, lo cual es
valioso. Los sectores bancarios
varian significativamente entre
los Estados miembros, en lo que
se refiere a tamafno, concentra-
cion del mercado, propiedad ex-
tranjera, estructura del activo y
del pasivo, supervision, ciclo del
crédito e implicacion del sector
publico. La diversidad refuerza la
resiliencia del sistema bancario al
tiempo que mitiga su vulnerabili-
dad a interconexiones sistémicas
y promueve la competencia efi-
caz. La diversidad esta explicita-
mente protegida por el Tratado
de la Union Europea» (Liikanen,
2012: 32).

Ya desde 1950 los bancos co-
merciales europeos han dependido
en gran medida de los margenes
de intereses como principal ele-
mento conductor del desempeno
de la banca. Esto significo que los
beneficios dependieran de que
los bancos mantuvieran un mar-
gen considerable entre los ingresos
y los costes por intereses, mientras
gue al mismo tiempo intentaran
reducir la eficiencia operativa. A
medida que se liberalizaron los sis-
temas y se disolvieron los carteles,
la competencia en los mercados
de préstamos y de depositos se
incrementd reduciendo con ello
los margenes. Esta fue una ten-
dencia clara entre comienzos de
la década de 1980 y comienzos
de la de 2000 en muchos siste-
mas bancarios. La reduccion de
los margenes animé a los bancos
a suplementar sus ingresos (en la
medida de lo posible) diversifi-
candose en areas no ligadas a los
ingresos por intereses (0 no tan

tradicionales) como los seguros y
la titulizacion. Segun la Segunda
Directiva Bancaria de la Union Euro-
pea de 1989, por ejemplo, los in-
gresos no ligados al interés como
proporciéon de los ingresos totales
aumentaron del 26 por 100 en
1989 al 41 por 100 en 1998 (BCE,
2000) y han permanecido en este
nivel (con altibajos) hasta la mitad
de 2012 (2).

Este viraje hacia un mayor én-
fasis en los ingresos no proceden-
tes del interés puede contribuir a
mantener los beneficios pero es
mas volatil que los ingresos tradi-
cionales (Stiroh y Rumble, 2006),
y existe evidencia de que la activi-
dad bancaria tradicional de bajo
riesgo tiende a subsidiar a aquella
actividad mas volatil, no ligada al
interés (Boot y Schmeits, 2000).
La mayor parte de los estudios en
esta drea confirman los resulta-
dos de Stiroh (2004), en el caso
de bancos estadounidenses, de
que no tiende a impulsar los ren-
dimientos sino que tiene un efec-
to adverso sobre la volatilidad
de los mismos (y los resultados de
operaciones financieras son, por
otro lado, los mas volatiles). Una
extensa literatura resalta que los
problemas de agencia deriva-
dos de la diversificacion de pro-
ductos y servicios superan los
beneficios de las economias de
escala (Laeven y Levine, 2007). El
estudio sobre bancos europeos
entre 1996y 2002 de Lepetit et al.
(2008) muestra que aquellos ban-
cos que obtienen mayores ingre-
SOS por comisiones y tasas tienen
unos margenes de intereses me-
nores, lo que sugiere una infrava-
loracién de los préstamos para
impulsar los servicios basados en
las comisiones. Los bancos, al ex-
pandir sus actividades no ligadas
al interés, pueden perder el enfo-
que en su actividad como presta-
mista tradicional, y ello puede
alentar a los gestores a ser menos
conservadores en sus actividades

de préstamo, incrementando con
ello el riesgo de crédito. Un argu-
mento que bien podria haber te-
nido resonancia durante el auge
de la titulizacién, cuando el crédi-
to se expandié rapidamente junto
a una ligera supervisién, al tiempo
que los riesgos eran traspasados
por los bancos a los inversores en
forma de titulos respaldados por
hipotecas y por activos. Mas re-
cientemente, Brunnermeier et al.
(2012) encuentran que los ban-
Cos con mayores ingresos no fi-
nancieros (de la negociacion de
titulos, el capital riesgo y la banca
de inversidn) tienden a contribuir
mas al riesgo sistémico que aque-
llos mas enfocados en el negocio
bancario tradicional.

Ha habido también variaciones
sustanciales en la rentabilidad
media de los bancos segun su
localizacion en los distintos pai-
ses de la Union Europea. El cua-
dro n.° 2 muestra la relativamente
baja rentabilidad de los bancos
alemanes a comienzos y a mitad
de la década de 2000, cuando los
bancos en Reino Unido disfruta-
ban de rentabilidades medias re-
lativamente altas. Las variaciones
en la rentabilidad media entre pai-
ses han sido atribuidas a lo siguien-
te: diferencias entre los sistemas
contables y fiscales, factores estruc-
turales tales como la intensidad de
la competencia en segmentos es-
pecificos de producto, el alcance de
la diversificacién de producto y geo-
grafica, y los efectos del ciclo eco-
némico (Carbd y Rodriguez, 2007
Goddard et al.,, 2007, 2013).

Como cabria esperar, el siste-
ma bancario europeo se ha visto
severamente afectado por la crisis
crediticia. Entre 2007 y 2010, los
mayores bancos europeos regis-
traron grandes pérdidas crediticias
y recibieron enormes inyecciones
de capital (ver cuadro n.° 3), sien-
do los principales bancos de
Reino Unido las mayores victi-
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CUADRO N.° 2

RENTABILIDAD DE LOS RECURSOS PROPIOS DEL SECTOR BANCARIO (PORCENTAJE) DE FRANCIA, ALEMANIA, ITALIA,

ESPANA Y REINO UNIDO

Pas 7990-94  1995-99 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Francia....... 6,18 7,36 12,08 10,94 9,38 9,85 13,43 954 1477 9,47 5,80 8,36 8,35 5,59
Alemania ... 12,97 12,48 7,86 084  -1.71 -2,70 2,26 8,33 11,02 4,79 2,87 3,57 15,20 2,13
Italia .......... 11,14 9,29 17,58 8,42 6,44 7,59 11,45 8,17 10,50 8,74 6,75 3,47 368 -12,99
Espafia....... 9,73 10,40 10,37 12,30 12,65 13,35 14,60 894 1522 11,53 8,65 1,74 8,04 0,09
Reino Unido 15,40 27,88 21,49 13,47 11,59 14,43 19,90 984 16,10 12,59 10,38 437 437 4,24

Fuentes: Elaborado a partir de Bankscope y datos bancarios consolidados del BCE.

mas. Los intensos saneamientos,
como se ha mencionado ante-
riormente, han ido emparejados
con considerables incrementos de
capital y con el apoyo del Estado.
Como respuesta a la crisis, cada
gobierno europeo ha anunciado
una combinacién de esquemas
de garantia de préstamos, planes

de rescate bancarios y paquetes de
estimulo fiscal con objeto de pre-
servar sus sistemas bancarios y
evitar las consecuencias recesivas
potencialmente dafinas (Stolz y
Wedow, 2010; BCE, 2011).

Desde la crisis bancaria, se ha
hablado mucho de qué tipo de

banco o modelo de negocio podra
producir los mas seguros y renta-
bles sistemas bancarios. Liikanen
(2012) encuentra que aunque los
diferentes modelos de negocio
bancario (al por menor vs. banca
de inversion) se han visto negati-
vamente afectados por la crisis,
parece que los «menos resilien-

DISMINUCIONES Y EMISIONES DE CAPITAL DE BANCOS EUROPEOS (OCTUBRE 2008- DICIEMBRE 2010)

CUADRO N.° 3

Saneamientos y pérdidas

Capital (miles de

Ranking Nombre Pals (miles de millones de délares) millones de ddlares)
Royal Bank of Scotland Group Plc Reino Unido 75,9 97,8
HSBC Holdings Plc Reino Unido 56,0 28,8
Barclays Plc Reino Unido 44,8 31,6
Banco Santander SA Espana 30,2 29,4
HBOS Plc Reino Unido 29,5 25,7
UniCredit SpA [talia 27,9 15,9
Deutsche Bank AG Alemania 24,5 28,9
BNP Paribas Francia 24,0 13,6
Société Générale Francia 19,5 17,8
Bayerische Landesbank Alemania 19,3 21,4
Commerzbank AG Alemania 17,1 26,3
|IKB Deutsche Industriebank AG Alemania 14,8 11,0
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria Espana 12,7 0
Crédit Agricole SA Francia 9,9 12,9
Intesa Sanpaolo [talia 9,7 5,8
Natixis Francia 9,0 8,3
Landesbank Baden-Wurttemberg Alemania 8,0 7,2
DZ Bank AG Alemania 7,8 0
Hypo Real Estate Holding AG Alemania 7.2 11,2
Dresdner Bank AG Alemania 5,2 0
Banco Popolare [talia 4,5 0
HSH Nordbank AG Alemania 4,2 1.8
WestLB AG Alemania 4,0 7,2
Lloyds Banking Group Plc Reino Unido 3,6 5,2
Banco Popular Espafol SA Espana 3,6 1,7

Fuente: Bloomberg.
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tes» han sido los dependientes
de: financiacion al por mayor a
corto plazo; excesivo apalanca-
miento; excesiva actividad en tér-
minos de negociacion de titulos,
derivados y mercado; préstamos
precarios debido al fuerte creci-
miento del crédito; y un gobierno
corporativo endeble.

El cuadro n.° 4 muestra las esti-
maciones del Banco Central Euro-
peo (BCE) sobre el desempeno de
los mayores y mas complejos gru-
pos bancarios de la eurozona
entre 2005y 2010, sefalando las
pérdidas desastrosas incurridas
en 2008 y la pequefa recupera-
cién del ROE desde entonces. Ad-
viértase el colosal incremento en
las ratios coste-ingreso en 2008
debido al desplome de los ingre-
sos. También véase el incremento
significativo de las ratios Tier 1 de
capital y solvencia en 2009 y
2010. Otro buen ejemplo de de-
sempeno se encuentra en los test
de estrés de la Autoridad Banca-
ria Europea (EBA, por sus siglas
en inglés). Los mas recientes han
sido publicados el 15 de julio de
2011, cubriendo 90 bancos en 21
paises europeos. Para este examen,
cerrado en diciembre de 2010, la
EBA permitié que un incremento
especifico de capital en los prime-
ros cuatro meses de 2011 fuera
incluido en sus célculos. Ello dio

un incentivo a los bancos para
impulsar su solvencia antes de los
tests. Los principales resultados
se resumen como sigue:

— Veinte bancos no habian
alcanzado la referencia del 5 por
100 de la ratio de capital Tier 1 en
el horizonte de dos afos (2010-
2012) del ejercicio. Esto supone una
escasez de capital de 26.800 mi-
llones de euros.

— Los noventa bancos incre-
mentaron 50.000 millones de
euros adicionales entre enero y
abril de 2011.

— Ocho bancos no alcanza-
ron el umbral de capital del 5 por
100 con una escasez de 2.500
millones de euros.

— Dieciséis bancos alcanza-
ron una ratio Tier 1 de entre el 5
y el 6 por 100.

Teniendo en cuenta estos re-
sultados, la EBA ha emitido una
recomendacion formal a las auto-
ridades de supervision naciona-
les estableciendo que los bancos
con una ratio de capital Tier 1 por
debajo del umbral del 5 por 100
deberian remediar la situacion lo
antes posible. Ademas, la EBA
también recomend6 que las auto-
ridades de supervisidon nacionales

con una ratio de capital Tier 1 por
encima del 5 por 100, pero cer-
cano al 5 por 100, y con elevada
exposicion a deuda soberana bajo
estrés, tomaran las medidas ade-
cuadas para reforzar su solvencia,
incluyendo (si fuese necesario) res-
tricciones sobre los dividendos,
desapalancamiento, emision de
nuevo capital o conversién de ins-
trumentos de menor calidad en
capital Tier 1 de alta calidad.

Varios comentaristas han
sugerido que los test de estrés
llevados a cabo no fueron lo
suficientemente duros y varios
analistas han planteado otros es-
cenarios. Por ejemplo, Goldman
Sachs (2011) establece varios su-
puestos sobre las exposiciones de
los bancos a la deuda soberana
aplicando un recorte a la deuda
de Grecia, Irlanda y Portugal. Bajo
estos supuestos, se deduce una es-
casez de capital de 25.900 millo-
nes de euros en relacion al umbral
del 5 por 100 correspondiente a la
ratio de capital Tier 1 de alta cali-
dad. Si se aplica un recorte adicio-
nal del 10 por 100 a la deuda
italiana y espanola, la escasez
aumentaria hasta los 29.800 mi-
llones de euros. En un comunica-
do mas positivo, Barclays Capital
(2011) estim6 que solo cuatro de
los 30 bancos principales fracasa-
rian en su intencién de superar el

CUADRO N.° 4

DESEMPENO DE LOS GRUPOS BANCARIOS MAS GRANDES Y COMPLEJOS DE LA EUROZONA (en porcentaje)

Rentabilidad de los
recursos propios

Activos toxicos/
Total de activos

Ratio de costes
sobre ingresos

Ratio Tier 1 Ratio de solvencia

Medliana Medlia Mediana Media Mediana Medlia Medliana Medlia Medliana Medlia
2005........... 10,04 11,93 0,08 0,11 60,69 58,87 7,89 8,20 11,05 11,23
2006........... 14,81 14,61 0,07 0,11 55,95 56,40 7,75 8,07 11,01 11,16
2007 ........... 11,97 11,65 0,05 0,10 63,00 62,95 7,40 7,72 10,60 10,72
2008........... 2,26 -14,65 0,27 0,31 73,36 160,96 8,59 8,58 11,70 11,37
2009........... 2,97 0,34 0,45 0,55 60,35 62,47 10,15 10,33 13,60 13,37
2010 ........... 7,68 6,76 0,24 0,32 60,40 62,01 11,20 11,38 14,10 14,38

Fuente: Adaptado del BCE, Informe de Estabilidad Financiera, junio de 2011, Tabla S5, pp. S30-S31.
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umbral del 5 por 100 en caso de
aplicarse el valor de mercado tam-
bién a la contabilidad de balance.

Grandes rescates bancarios han
suscitado serias preocupaciones
sobre los costes sociales y econé-
micos de los bancos «demasiado
grandes para caer» (too big to
fail, TBTF) o «demasiado sistémi-
camente importantes para caer»
(too systemically important to
fail). Una cuestion relevante para
los responsables de la politica
econdémica es si se deberia poner
limites al tamafo de los bancos,
su crecimiento o su concentracion
para minimizar el riesgo moral de
los bancos TBTF o de estatus simi-
lar. Ademas de las acciones de los
gobiernos nacionales, la Comi-
sion Europea ha emitido varias
comunicaciones sobre aspectos
de la crisis: la aplicacién de re-
glas de ayuda estatal al sector
bancario, el tratamiento de los
activos toxicos de los bancos, la
recapitalizacién de las institucio-
nes financieras y la provisién de
ayuda para la reestructuracion de
los bancos. Muchos marcos nor-
mativos y de supervisién que tra-
tan los problemas del sistema
financiero a nivel europeo se encon-
traban ausentes (Fonteyne et al.,
2010). Las aproximaciones nacio-
nales a la gestion de la crisis y a la
protecciéon del depositante eran
inadecuadas y generaron externa-
lidades negativas en otros Estados
miembros de la UE. También exis-
tié una falta de cooperaciony
acuerdo a la hora de compartir la
carga de los costes fiscales deriva-
dos de la crisis. Claramente, los
gobiernos y sus respectivos regu-
ladores se han movido de forma
rapida para cerrar estos agujeros
y debilidades en el sistema en tér-
minos de regulacion y supervision
bancaria. La eficacia de la regula-
cion también ha estado limitada
por la falta de transparencia de
los modelos de negocio banca-
rios. Aunque la crisis ha forzado

a los bancos a proporcionar infor-
macién detallada de sus exposicio-
nes, la revelacién de los modelos
de negocio, de la gestion del ries-
goy de las practicas de valoracion
son todavia limitadas. Del mismo
modo, la restauracién de la con-
fianza en los mercados de divisas
y derivados (over the counter,
OTQ), de activos titulizados y de
derivados del crédito precisara
de una mayor transparencia, de
una menor complejidad y de una
mejora de la supervision.

I1l. DODD-FRANK, VICKERS
Y LIIKANEN

El hecho reconocido de que
los bancos se centraron en la ge-
neracion de ingresos no financie-
ros —especialmente mediante la
negociacion de titulos y la ban-
ca de inversion— ha conducido a
una serie de propuestas estructu-
rales o legislativas con el objeto
de reducir el riesgo bancario y
minimizar la probabilidad de que
sea el contribuyente quien finan-
cie los rescates bancarios. Estas
incluyen: la aprobacién en Esta-
dos Unidos de la Ley Dodd-Frank
de Reforma de Wall Street y Pro-
teccion al Consumidor en julio de
2010 (la mayor reforma financie-
ra desde la Gran Depresion); la
implementacién de la Comisidon
Independiente de Banca en sep-
tiembre de 2011 (conocida como
Comision Vickers por su presiden-
te Sir John Vickers) en la Ley de
Banca del Reino Unido, y las reco-
mendaciones en octubre de 2012
del Grupo de Expertos de Alto
Nivel sobre la Reforma de la Es-
tructura del Sector Bancario de la
Union Europea presidida por
Erkki Liikanen (conocida como In-
forme Liikanen). En general, las
propuestas son muy similares
aunque difieren en algunos deta-
lles. En el Reino Unido, el informe
Vickers propone una segregacion
(ring-fence) de la actividad al por
menor y varias actividades de

banca de inversion (estas pro-
puestas fueron apoyadas por el
Gobierno del Reino Unido a fina-
les de 2012). Las recomenda-
ciones de la Ley Dodd-Frank
estadounidense de 2010 para no
permitir posiciones propias a los
bancos y limitar sus fondos de co-
bertura (hedge funds) y la activi-
dad relacionada con capital de
inversiéon. Y la propuesta de la
Unidn Europea que pretende se-
parar legalmente varias «activida-
des financieras de riesgo de los
bancos comerciales dentro de un
grupo bancario» (Liikanen, 2012).

Sin embargo, el proceso de re-
forma (a mediados de 2013) to-
davia esta en marcha en Estados
Unidos sin que se haya imple-
mentado completamente la Ley
Dodd-Frank; las recomendacio-
nes hechas por Liikanen (més la
directiva de Recuperacion y de
Resolucion de la Comision Euro-
pea) han de ser completamente
consideradas; y la recomenda-
ciéon de Vickers tiene que trans-
formarse en ley en el Reino
Unido. Claramente, la legislacion
se encuentra en diferentes estados
de desarrollo y tiene diferentes
particularidades. Las normas esta-
dounidenses emanan de un régi-
men legal de prolongada tradicién
y es improbable que las disposi-
ciones de la Ley Dodd-Frank sean
enmendadas. Por el contrario, el
«White Paper» britanico, que pro-
cede de Vickers, adolece de deta-
lles y deja la puerta abierta al
arbitraje especialmente en relacion
a la definicién de las partes con-
cretas del negocio bancario que
deben ser segregadas. Y se podria
decir que el Informe Liikanen es in-
cluso mas limitado, ya que es un
simple consejo de un grupo de ex-
pertos de alto nivel a un comisario
de la UE (quien puede ignorar o
no las recomendaciones).

Es interesante comparar las
principales recomendaciones del
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Informe Vickers con las del Infor-
me Liikanen. Las primeras consi-
deraban reformas estructurales y
no estructurales de la banca del
Reino Unido para promover la es-
tabilidad financiera y la competen-
cia. El 12 de septiembre de 2011,
la Comisién publicé su Informe
Final, que fij6 ideas sobre posibles
reformas, estableciendo que:

— La actividad bancaria al por
menor ha de estar separada de la
banca al por mayory de inversion.

— Las distintas divisiones de
un mismo banco deberian cons-
tituir entes legales separados con
su propia junta directiva.

— Los bancos sistémicamente
importantes y las mayores opera-
ciones bancarias al por menor del
Reino Unido deberfan cumplir con
una ratio minima del 10 por 100
de capital propio sobre activos.

— El capital contingente y la
deuda deberian estar disponibles
para mejorar la absorcion de pér-
didas en el futuro.

— La gestion del riesgo debe-
ria ser una actividad auténoma y
menos compleja para la banca al
por menor, pero mantener su
complejidad en el caso de la
banca al por mayor y de inversién.

El coste de estas reformas
para la economia britanica se es-
tima entre 1.000 y 3.000 millo-
nes de libras por afno, cantidad
comparable al coste anual esti-
mado en términos de pérdida de
producto tras las crisis financie-
ras, de 40.000 millones de libras.
Si se adoptan, las reformas pro-
puestas se aplicardn en 2019.

Las recomendaciones clave
del Informe Liikanen de la Unién
Europea son:

— Las posiciones propias y
otras actividades de negociacion

significativas deben ser asignadas
a un ente legal separado si las ac-
tividades a ser separadas supo-
nen una parte importante del
negocio del banco.

— Los bancos tienen que ela-
borar y mantener planes de recu-
peracién y resoluciéon eficaces y
realistas, en armonia con la Direc-
tiva de Recuperacién y Resolucion
Bancaria. La autoridad de resolu-
cién deberia exigir una separacion
mayor a la antes mencionada si
fuese necesario.

— Los bancos deberian crear
un colchon lo suficientemente
grande de deuda que les permita
asumir pérdidas (bail-in) y tal
deuda deberia mantenerse fuera
del sistema bancario.

— Deberfan aplicarse ponde-
raciones de riesgo mas robustas
en la determinacion de los estan-
dares minimos de capital y un
tratamiento mas consistente del
riesgo en los modelos internos.

— Deberian incrementarse las
reformas del gobierno corporati-
vo con medidas especificas en lo
concerniente a: 1) reforzar los
consejos y la gestion; 2) promover
la funcion de gestién del riesgo;
3) controlar las compensaciones
a los gestores y el personal;
4) mejorar la declaracion de ries-
gos, y 5) reforzar los poderes san-
cionadores.

Si comparamos las propuestas
de Vickers, Liikanen y Dodd-
Frank, se puede ver que todas re-
comiendan la separacion legal o
la segregacién de la banca de de-
positos de la de inversién o la
actividad de negociacion, con pe-
guefas variaciones en los detalles.
Todos los bancos asegurados
deben separar la actividad de de-
positos de la de inversion en Esta-
dos Unidos; Liikanen recomienda
la separacion solo si las activida-

des representan una parte sus-
tancial de las actividades del
banco o amenazan la estabilidad
del sistema; y el «White Paper»,
siguiendo a Vickers, establece
que la separacién deberia ocurrir
solo en el caso de bancos con de-
positos al por menor superiores a
25.000 millones de libras. Las ac-
tividades de negociacion y de in-
version pueden ser llevadas a
cabo por una empresa del mismo
grupo al que pertenece la enti-
dad de depdsito —siempre que
no suponga problemas de reso-
lucién (en el caso de Vickersy
Liikanen)—, aunque bajo la regla
Volcker se prohiben las posicio-
nes propias en cualquier grupo
que contenga una entidad de
depésito (y, para poder llevar a
cabo cualquier tipo de actividad
de banca de inversién o de nego-
ciacion, la matriz del banco debe
ser un holding financiero). A las
entidades de depdsito también se
les prohibe llevar a cabo una am-
plia gama de actividades relacio-
nadas con titulos —en Estados
Unidos, por ejemplo, a las entida-
des de depdsito se les prohibe la
inversion en la mayor parte de
titulos y esta totalmente prohibi-
da su negociacién (incluyendo la
creacion de mercado) y su suscrip-
cibn—. Bajo la Ley Dodd-Frank
también tendran que alejarse de
algunas actividades de derivados
y swaps de incumplimiento de
crédito (credit default swaps,
CDS) que actualmente se llevan a
cabo en las entidades de depo-
sito. En la legislacién de Reino
Unido hay una larga lista pro-
puesta de prohibiciones a las ac-
tividades relacionadas con titulos
(incluyendo las posiciones propias,
los préstamos de titulos, la nego-
ciacion, originar titulos, la tituliza-
cién originada fuera del ring-fence,
etcétera). Pero estas pueden ser lle-
vadas a cabo si se las considera
como «complementarias» al nego-
cio principal; Liikanen se refiere a
cuestiones similares, asi como

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.© 137, 2013. ISSN: 0210-9107. «CONSTRUIR UNA UNION BANCARIA»

143




PREVENCION DE LA CRISIS BANCARIA EN EL REINO UNIDO Y EN LA EUROZONA: ¢HAY DIFERENTES MANERAS?

también a la prohibicién a las en-
tidades de depésito de los riesgos
de crédito de los fondos de cober-
tura y los fondos de capital priva-
do. La legislacion es mas dura y
mas restrictiva en Estados Unidos
en lo referente a las relaciones (le-
gales) entre las entidades de de-
pdsito y de inversion dentro de la
misma entidad corporativa, y va
mas alld de las reglas de exposi-
ciéon intragrupo (esto es asi por el
gran interés de las finanzas corpo-
rativas en Estados Unidos en los
conflictos y problemas causados
por cuestiones tales como la tune-
lizacion). Por el contrario, Liikanen
y Vickers son menos claros en
estas cuestiones —Reino Unido
tiene algunas propuestas ten-
tativas en relacion a reducir
las garantias intragrupo— vy
todo parece bastante confuso.
Likkanen ha pedido, de hecho, al
Banco de Pagos Internacionales y
al Consejo Europeo que profun-
dicen en esta cuestion. Las pro-
puestas del Reino Unido y del
Consejo Europeo (estas ultimas li-
gadas a otra legislacion) propo-
nen regimenes detallados de
resolucion bancaria, mientras
que la Ley Dodd-Frank requie-
re que los bancos desarrollen sus
propios planes de resolucion (tes-
tamentos vitales). Por otro lado,
la legislacién del Reino Unido y
del Consejo Europeo proponen el
uso de deuda que les permita
asumir pérdidas (bail-in), mientras
que este no es el caso en Esta-
dos Unidos. Sin embargo, la Ley
Dodd-Frank puede incentivar a la
Reserva Federal para que requiera
que las instituciones financieras
sistémicamente importantes (SIF,
por sus siglas en inglés) manten-
gan mas capital contingente. En
cuanto a los requerimientos de
capital, los bancos europeos (y
por tanto del Reino Unido) estan
sujetos a la IV Directiva sobre Re-
querimientos de Capital (CRD IV)
y a la Regulacion sobre Reque-
rimientos de Capital (de 2011).

Lilkanen ha recomendado una
mayor tenencia de capital para
hacer frente a la exposicién a la
cartera de negociacién y a los
préstamos inmobiliarios; en el
«White Paper» britanico se sugie-
re que los bancos sistémicamente
importantes mantengan mas ca-
pital Tier 1, y en Estados Unidos
también se consideran colchones
de capital para las SIFI.

El problema para los bancos
es que, aunque las amplias carac-
teristicas de la legislacién ante-
riormente mencionada y de las
propuestas de reforma son simi-
lares, estas difieren en los detalles.
Tampoco hay mucha claridad
legal en bastantes de estas cues-
tiones, y esto ha llevado a algunos
de los grandes bancos a afirmar
que podrian tener que crear tres
entes legales separados (silos o
divisiones) para tratar las diferen-
tes reglamentaciones puestas en
marcha. En realidad, la reforma
ha tenido lugar de manera limita-
da, aunque la mayor parte del
progreso ha sido unilateral (Esta-
dos Unidos y Reino Unido), las
perspectivas de una reforma efec-
tiva a nivel de la Unién Europea
parecen menores, dadas ciertas
cuestiones legislativas que surgen
por desacuerdos sobre la union
bancaria.

IV. UNION BANCARIA
EUROPEA

En junio de 2012, el Consejo
Europeo delined propuestas para
crear una Union Bancaria Europea
como parte de un programa cuyo
objetivo consistia en prestar ayuda
para resolver problemas en el sis-
tema financiero de Europa, asi
como para crear un sistema finan-
ciero mas resiliente (Consejo Euro-
peo, 2012). Las propuestas tenian
tres elementos clave: primero, la
responsabilidad de la supervision
bancaria deberfa ser a nivel euro-

peo y tendrian que establecerse
mecanismos comunes para, en
segundo lugar, ofrecer mecanis-
mos de resolucién bancaria y, en
tercer lugar, asegurar los depdsi-
tos de los clientes bancarios.

La evolucion de la Union Ban-
caria Europea ha avanzado rapi-
damente, como se muestra en el
cuadro n.° 5.

La Unién Bancaria Europea
comprende tres pilares principales:

— Un Mecanismo Unico de
Supervision (MUS).

— Un esquema de resolucion
europeo.

— Un esquema europeo de
seguro de depositos.

El primer paso implica el esta-
blecimiento de un Mecanismo
Unico de Supervision (MUS) con
una dimensién tanto europea
como nacional. El nivel europeo
recibiria una autoridad superviso-
ra y unos poderes preferentes de
intervencion aplicables a todos los
bancos. Parte de la transicién al
MUS implica la adopcién de la re-
forma normativa de la Autoridad
Bancaria Europea (EBA) para adap-
tar su cometido a la nueva situa-
ciéon, mas la adopcion de nuevas
reglas sobre regulacion de capital
(la Normativa de Requerimientos
de Capital de la UE), asi como la
cuarta Directiva de Requerimien-
tos de Capital (CRD IV). El objeti-
vo es aplicar un reglamento de
supervision armonizado Unico
basado en Basilea Ill, en vez de
en acuerdos nacionales divergen-
tes. Una gran preocupacion de
las autoridades del Reino Unido,
quienes (junto a Suecia) han afir-
mado que no participaran en el
MUS, se refiere al potencial trata-
miento diferencial para los paises
del euro y fuera de él. Los acuer-
dos se establecen principalmente
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CUADRO N.° 5

UNION BANCARIA EUROPEA - CALENDARIO DE ACONTECIMIENTOS

Junio de 2012

Publicacién de la propuesta de Directiva de Recuperacion y Resolucién.

Junio de 2012

Publicacién del Informe de Van Rompuy, Towards a Genuine Economic and Monetary Union.

Junio de 2012

Reunién del Consejo Europeo y de los Estados miembros de la eurozona. Cuatro presidentes pidieron desarrollar
«un mapa de ruta especifico y temporal para la consecucion de una auténtica Union Econdmica y Monetaria».

Septiembre de 2012

Publicacién de la propuesta legislativa del Mecanismo Unico de Supervision, incluyendo una propuesta de
regulacion del BCE, una propuesta de enmienda de la ABE y una Comunicacion de la Comisiéon, A roadmap
towards a Banking Union.

Septiembre de 2012

Publicacién del Informe de Van Rompuy, Issues Paper on Completing the Economic and Monetary Union.

Octubre de 2012

Publicacién del Informe de Van Rompuy, Towards a Genuine Economic and Monetary Union: Interim Report.

Octubre de 2012

Reunion del Consejo Europeo. Se propuso producir un marco legislativo para la propuesta del Mecanismo Unico
de Supervisién para finales de 2012, con aplicacion en 2013.

Diciembre de 2012

Fecha objetivo para acordar el marco legislativo del Mecanismo Unico de Supervisién y de la Directiva de
Recuperacion y Resolucion, asi como de los dos elementos propuestos del «libro Gnico de reglas», la Directiva de
Requisitos de Capital y Regulacion (CRD V) y de la refundicién de la Directiva de Esquemas de Garantia de Dep0sito.

Diciembre de 2012

Publicacién del Informe de Van Rompuy, Towards a Genuine Economic and Monetary Union: Final Report.

Diciembre de 2012

Reunién del Consejo Europeo.

2013 Fecha propuesta para la aplicacién del Mecanismo Unico de Supervision.
Fecha orientativa de publicacion de otras acciones con vistas a la unién bancaria, incluyendo un esquema Unico
de resolucién y, posiblemente, un esquema de seguro de depositos Unico.

Fecha por confirmar

Posibilidad de que los Estados miembros se comprometan a la recapitalizacion directa de los bancos de la eurozona.

Fuente: House of Lords (2012: 9).

para proteger a los sistemas ban-
carios de los 11 miembros del
euro, mientras que a los 17 restan-
tes no miembros del euro se les
piden «acuerdos de cooperacién
estrecha» para participar en el
MUS. A las autoridades del Reino
Unido también les preocupa que
los nuevos acuerdos debiliten la
posicién de la Autoridad Bancaria
Europea (EBA), una autoridad in-
dependiente de la UE, creada para
«asegurar una regulacion pruden-
cial y una supervision eficaz y con-
sistente en el sector bancario
europeo». La principal misién de
la EBA es contribuir a la creacion
del reglamento Unico europeo de
banca, cuyo objetivo es propor-
cionar a las instituciones financie-
ras en la UE un Unico conjunto de
normas prudenciales armoniza-

das (EBA, 2013) (3). House of
Lords (2012) argumenta que el
MUS busca ahora la implantacién
de un conjunto de reglas de super-
vision para los miembros del euro
y el esfuerzo por parte de la EBA
para crear un Unico reglamento
europeo para todos los miembros
de la Union Europea. Las nuevas
propuestas podrian generar con-
flictos entre la EBA y el Banco Cen-
tral Europeo (BCE), que sera la
cabeza del MUS. La cuestion del
tratamiento diferenciado entre
miembros y no miembros del euro
también cuestiona el papel del Co-
mité Europeo de Riesgos Sistémi-
cos al igual que el del Comité de
Estabilidad Financiera del Banco
Internacional de Pagos (presidido
por el gobernador del Banco de In-
glaterra) en su funcién para armo-

nizar los estandares normativos
entre paises. Otros asuntos hacen
alusiéon a si el BCE puede atraer
una plantilla de supervision sufi-
ciente para asumir el papel del
MUS y qué tipo de acuerdos esta-
blecerd para tratar con los supervi-
sores nacionales, tanto miembros
como no miembros del euro.

El segundo pilar, un esquema
de resolucion europeo, ha de ser
financiado principalmente por los
bancos y podria ayudar con la
aplicacion de medidas a los ban-
cos vigilados por la supervision
europea. El objetivo fundamental
es el de ofrecer un mecanismo
para el cierre ordenado de aque-
llos bancos no viables, y asi pro-
teger a los contribuyentes de los
rescates. Las caracteristicas del
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mecanismo de resolucién pro-
puesto estan incorporadas en la
Directiva de Recuperacion y Reso-
lucion de 2012. Esta, entre otras
cosas, es aplicable a todas las en-
tidades de crédito y a la mayor
parte de firmas de inversion, in-
cluyendo los grupos financieros;
exige a las entidades tener «tes-
tamentos vitales»; otorga pode-
res de intervencion supervisora
temprana; especifica los instru-
mentos de resolucién armoni-
zados minimos (incluyendo la
potestad para vender negocios
a terceros, transferir un negocio a
una institucion estatal puente o
activos tdxicos a una empresa pu-
blica de gestién de activos); la
deuda que les permita asumir
pérdidas mediante la transforma-
cién de dicha deuda en capital
(para enero de 2018 se les exigira
a las entidades que mantengan
una minima cantidad de este tipo
de pasivo bail-in); y los Estados
miembros han de establecer fon-
dos de resolucién financiados, asi
como tener esquemas de garan-
tia de depdsitos nacionales para
financiar la resolucion.

Muchos comentaristas, no solo
los responsables de la politica
econdmica de Reino Unido, son
escépticos en relacién a si la
Unién Europea puede establecer
un régimen de resolucién banca-
ria creible y eficaz. Independien-
temente de las preocupaciones
por el diferente tratamiento a
miembros y no miembros del
euro, se argumenta que los res-
ponsables de la politica econdmica
y los inversores europeos practica-
mente no tienen experiencia en re-
soluciones bancarias ordenadas,
ya que la mayor parte de las quie-
bras bancarias del pasado se han
tratado via nacionalizacion o in-
yeccion de capital por parte de
los contribuyentes. Los sistemas
bancarios en Europa, como ya se
ha mencionado anteriormente
(ver cuadro n.° 1) estdn muy con-

centrados. Incluso en Estados
Unidos, de donde proviene la
mayor parte de las lecciones en
términos de resolucion bancaria
(«Prompt Corrective Action»),
jamas se ha producido el cierre
ordenado de los mayores bancos
(los procedimientos de resolucion
y recuperacion parecen funcionar
en el caso de los bancos peque-
Aos No sistémicos, y no existe evi-
dencia de que tales acciones sean
efectivas en los casos de quiebra
de los bancos grandes). También
en Europa, los marcos de insol-
vencia se encuentran fragmenta-
dos en los &mbitos nacionales, lo
que sugiere una gran reforma de
tales leyes si se introduce el es-
guema de resolucion Unico. En
principio, un régimen de resolu-
ciéon efectivo deberfa reducir la
inestabilidad del sector bancario
y el coste para los contribuyentes
asociado a los rescates bancarios.
En la practica, sin embargo, no se
ha comprobado que una resolu-
cién organizada pueda ser llevada
a cabo en el caso de quiebras ban-
carias de consideracién —a los es-
cépticos, les basta simplemente
con senalar a Estados Unidos en
septiembre de 2008 para resaltar
tales limitaciones—.

Por Ultimo, el tercer pilar de la
unién bancaria es el estableci-
miento de un esquema de garan-
tia de depdsitos europeo, al igual
que el fondo de resolucién, bajo
una autoridad de resolucion
comun. El argumento subyacente
es que los depositos bancarios
deben ser vistos con la misma se-
guridad en cualquier pais de la
Unién Europea o miembro del
euro, ya que si hay movilidad de
capitales, en caso de que haya
problemas bancarios los deposi-
tos volaran a paraisos fiscales.
Esta propuesta, sin embargo,
también es controvertida ya que
implica una forma de mutualiza-
cion de la deuda dentro de la
Union Europea o de la eurozona

donde la proteccién a los depdsi-
tos, digamos, financiada por un
miembro en un sistema bancario
organizado podria ser utilizada
para proteger a los depositantes
en un pais con un sistema banca-
rio con problemas. La evidencia
muestra que las autoridades ale-
manas se oponen a tal esquema,
y hay incluso una actitud candente
hacia el BCE:

«El embajador Boomgaarden
dejé clara la oposicion de Alema-
nia a un Unico esquema de segu-
ro de depdsitos con “lineas de
crédito centralizadas entre fondos
de intervencion nacionales”. Resal-
té que se necesita una mayor inte-
gracién antes de que pueda
considerarse un esquema centrali-
zado. Mas recientemente, en sus
comentarios en un evento de
banca de inversion alemana en
Frankfurt, el presidente del BCE,
Mario Draghi, indicé que los pla-
nes para un esquema de depdsitos
comun no pueden ser resucita-
dos» (House of Lords, 2012).

La propuesta de un esquema
de proteccion de depdsitos comun
no recibe el apoyo de la principal
economia de Europa, y esto no es
un buen presagio para el estable-
cimiento de una uniéon bancaria
europea completa.

V. CONCLUSIONES

La banca europea permanece
fragil y debe acometer una im-
portante reforma. La presion de
Basilea Ill y de la Directiva de Re-
querimientos de Capital (CRD V)
de la Unidn Europea esta forzan-
do a los bancos a impulsar su ca-
pital regulatorio. Los bancos
estan intentando esto disminu-
yendo sus activos de riesgo, res-
tringiendo los préstamos vy
desprendiéndose de actividades
no principales. Hay una presién si-
milar para incrementar la liquidez.
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Los inversores y el mercado exigen
lo mismo, con lo que al menos los
objetivos de los legisladores y del
mercado estan bastante alineados
en este sentido. Las reformas pro-
puestas por Vickers en el Reino
Unido y los Informes Liikanen de
la Unidn Europea estan en esta
linea. Parten de la Ley Dodd-Frank
de 2010 en Estados Unidos, y se
parecen en varios aspectos: res-
triccion de las actividades de
negociacion de los bancos, segre-
gacién de la banca de inversion de
la banca al por menor (de diversas
formas), diferentes procesos de
resolucion, etc. Sin embargo,
como ya se ha senalado en este
trabajo, el problema esta en los
detalles relacionados con la im-
plementacién de tales reglas, y se
evidencian diferencias. Esto ha
llevado a proponer que los mayo-
res bancos universales euro-
peos podrian necesitar construir
tres nichos de negocio para tra-
tar los diferentes esquemas de
regulacion.

En lo mas alto, esta la pro-
puesta de la Union Europea de
una Union Bancaria Europea con
sus tres pilares: un Mecanismo
Unico de Supervision (MUS),
complementado con esquemas
europeos de resolucion y de ga-
rantia de depdsitos. El estableci-
miento de la unién bancaria es un
gran reto —Reino Unido y Suecia
han optado por no estar den-
tro—. Fuera de la eurozona existe
la opinidn de que la unién ban-
caria se esta llevando a cabo prin-
cipalmente para salvar al euro, y
que parece que va a crear un
sistema de dos niveles (two-tier
system) compuestos por los
miembros del euro por un lado y
los no miembros por otro, que
probablemente generara conflic-
tos entre autoridades europeas ya
existentes como la EBA y el BCE.
Tampoco se sabe si un sistema efi-
caz de resolucion y recuperacion
puede ser aplicado, ya que los res-

ponsables de la politica econéomi-
ca europea no tienen ninguna re-
ferencia previa en esta area, e
incluso en Estados Unidos (donde
la idea de un esquema eficaz de
resolucion y recuperacion tiene
sus origenes) tales esquemas han
estado muy lejos de ser eficaces.
Junto a estas y otras limitaciones,
muy probablemente no se esta-
blecerd un esquema de garantia
de depdsitos europeo en un futu-
ro previsible, y quiza no sorprenda
que la propuesta uniéon bancaria
no cuente con el apoyo del Reino
Unido. Entonces, ¢hay diferentes
maneras de evitar una crisis ban-
caria en el futuro? Descartar las
propuestas de la union bancaria
otorga una considerablemente
mayor autonomia en términos de
politica econdmica. La segrega-
cién (ring-fencing) se llevara a
cabo de forma distinta, indican-
dole a los bancos lo que no pue-
den hacer de modo diferente.
Reino Unido tendra mas libertad
para fijar los requerimientos de
capital, liquidez y otros, asi como
para disefar un mecanismo de
resolucién que se entiende se
adaptara mejor a los objetivos.
Las claves para crear un sistema
mas seguro y sélido son pareci-
das, recaen en la naturaleza y los
detalles de la implementacion,
donde las soluciones para crear
este sistema variaran.

NOTAS

(*) Traduccion del inglés realizada por
Maria Teresa Ferndndez Fernadndez, Universi-
dad Rey Juan Carlos.

(1) Algunas partes de la seccion Il pro-
vienen de «Performance in European Banking:
Productivity, Profitability and Employment
Trends», capitulo 10, del texto conme-
morativo del 50 Aniversario del SUERF en
2013.

(2) Seglin BCE (2013), Consolidated Ban-
king Data para Junio de 2012, el ingreso no
ligado al interés en porcentaje sobre el ingreso
total fue del 42 por 100. Véase http:
//www.ecb.int/stats/money/consolidated/html
/index.en.html

(3) Véase http://www.eba.europa.eu/
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Resumen

Los indicadores utilizados muestran que
con la crisis se ha producido un retroceso en
la integracién de los mercados financieros eu-
ropeos que ha sido especialmente perjudicial
para los paises que han sufrido con mayor vi-
rulencia la crisis de la deuda soberana. La de-
sintegracién ha provocado que los tipos de
interés bancarios respondan mucho mas a la
prima de riesgo de la deuda soberana que a
los tipos de intervencion del BCE, lo que ha
dado lugar a una Europa de dos velocidades
en términos del coste de la financiacion. En
este contexto, es fundamental avanzar hacia
la unién bancaria que exige, no solo el meca-
nismo Unico de supervisién, sino una autori-
dad y fondo Unico de resolucion y un fondo
europeo de garantia de depositos. Mientras
que la autoridad de resolucién no tenga
autonomia financiera, ni la unién bancaria ni
la econémica y monetaria serdn «genuinas.

Palabras clave: integracién financiera,
unién bancaria.

Abstract

The indicators show that there has been
a set-back in the integration of European
financial markets due to the crisis, that has
been particularly damaging for the countries
that suffered the most from the sovereign
debt crisis. Such desintegration has caused
bank interest rates to respond much more to
the sovereign debt risk premium than to the
ECB intervention rates, which has resulted in
a two-speed Europe in terms of financing
costs. In this context, it is essential to move
towards a banking union which demands, not
only a single supervisory mechanism, but also
an authority and single resolution fund and a
European deposit guarantee fund. As long as
the resolution authority has no financial
autonomy, neither the banking nor the
economic and monetary union will be
«genuine».

Key words: financial integration, banking
union.

JEL classification: F36, G20.

DE LA INTEGRACION
A LA DESINTEGRACION
FINANCIERA EN EUROPA:
LA IMPORTANCIA DE LA UNION
BANCARIA (*)

Joaquin MAUDOS

Universidad de Valencia e Ivie

I. INTRODUCCION

N junio de 2012, el presidente

del Banco Central Europeo

(BCE) pronunci¢ la tan famosa
frase de «Haré todo lo que haya
que hacer y, créanme, sera sufi-
ciente» para salvar el euro. Esta
frase, que ha supuesto un punto
de inflexién en el devenir del euro
y en la escalada de las primas de
riesgo de un bueno nimero de pai-
ses, es el mejor reflejo de la grave
situacién en la que se encontraba
la UEM en ese momento.

La crisis de la deuda soberana
que arrancé en 2010 con el res-
cate de Grecia también supuso
otro punto de inflexion en el gra-
do de estabilidad financiera de la
eurozona. Dos anos antes, en
septiembre de 2008, la quiebra
de Lehman Brothers desestabilizd
los mercados financieros a nivel
mundial, inicidndose en Europa
una ruptura en el avance que
hasta ese momento se habia pro-
ducido en el grado de integra-
ciéon financiera. El importante
avance que se habia conseguido
con la puesta en marcha del euro
en 1999 y un ambicioso plan de
accién de los servicios financieros
permitié iniciar un continuo pro-
ceso de convergencia en los tipos
de interés en la UEM, asi como
una caida en el sesgo doméstico
de las carteras de inversién y un
aumento en el negocio transfron-
terizo entre los distintos paises

del euro. Pero con la llegada de
la crisis ese proceso se interrum-
pié como consecuencia de la fal-
ta de confianza que reinaba en los
mercados. Los inversores comen-
zaron a discriminar en funcion del
pais emisor de los activos, aumen-
tando enormemente las diferencias
de tipos de interés para productos
similares, y se produjo una caida
en el negocio transfronterizo en-
tre los paises europeos. Las inter-
venciones puntuales del BCE y las
acciones que se iban adoptando,
permitian recuperar parte del te-
rreno perdido en materia de inte-
gracion, si bien los niveles nunca
volvieron a los existentes antes
del estallido de la crisis.

Los mercados mayoristas, que
son los que antes de la crisis alcan-
zaron el mayor grado de integra-
cién, fueron los mas duramente
golpeados, aumentando expo-
nencialmente las diferencias de
tipos de interés en el mercado in-
terbancario. En el mercado de la
deuda publica, la crisis de la deu-
da soberana produjo un fuerte
aumento de la prima de riesgo de
los paises mas cuestionados, al-
gunos de los cuales tuvieron que
ser intervenidos y otros sufrieron
el contagio de los anteriores. En
cambio, en los mercados mino-
ristas que habian alcanzado un
grado de integracion mucho mas
reducido, la crisis afectd con me-
nor intensidad, si bien también
aumento la importancia relativa
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del negocio domeéstico y la diver-
gencia de tipos de interés entre
paises.

Este proceso de desintegracion
o fragmentacién del mercado fi-
nanciero europeo ha tenido con-
secuencias negativas en distintos
ambitos y ha supuesto una rémora
para la recuperacion econémica.
Asi, por ejemplo, se ha roto el ca-
nal de transmision de la politica
monetaria, tal y como reconocio
recientemente el propio presiden-
te del BCE, el sefior Draghi. Con
la desintegracién, los tipos de in-
terés bancarios responden de
forma bien distinta en los dife-
rentes paises de la UEM, ya que
esos tipos estan fuertemente in-
fluenciados por la prima de ries-
go de la deuda soberana.

El mejor ejemplo de las graves
consecuencias de la desintegra-
cion financiera y de la necesidad
de recuperar la estabilidad y de
ser «mas Europa» es el comuni-
cado conjunto de diciembre de
2012 del Consejo Europeo, la Co-
misién Europea y el BCE «Hacia
una genuina union econémica y
monetaria», donde se detallaba
la hoja de ruta a la que se habian
comprometido en otro comuni-
cado de junio de ese ano. Pues
bien, uno de los pilares principales
de la hoja de ruta es la integracién
financiera y, mas concretamente,
la unién bancaria.

En este contexto, el objetivo
de este articulo es analizar la evo-
lucion de la integracion de los
mercados financieros europeos,
poniendo el énfasis en el impac-
to de la crisis iniciada a mediados
de 2007. Para ello, y en funcion de
diversos indicadores, se analiza la
evolucién y el grado de integra-
cion de los principales segmentos
del mercado financiero, distin-
guiendo entre los mayoristas
(interbancario y deuda) y minoris-
tas (bancarios). A partir de la evi-

dencia obtenida, se muestra la
importancia de acelerar la cons-
truccion de la unién bancaria,
sobre todo por las negativas con-
secuencias que la desintegracion
financiera esté teniendo en las
condiciones de financiacion de
los paises que han sufrido con
mayor virulencia el impacto de la
crisis de la deuda soberana.

Ademés de esta introduccion,
el articulo se divide en cuatro sec-
ciones. La seccion Il analiza la
evolucion del proceso de integra-
cién de los mercados financieros
europeos desde el nacimiento del
euro, poniendo especial énfasis
en analizar el impacto de la crisis.
La seccién Il muestra una de las
dimensiones de la llamada Europa
de las dos velocidades: las enor-
mes diferencias existentes en las
condiciones de acceso a la finan-
ciacion de los llamados distressed
countries, que constata el analisis
de las diferencias de tipos de in-
terés bancarios entre estos paises
y el resto de la UEM. La seccién IV
describe los elementos necesarios
para la construccion de la unién
bancaria. Finalmente, la seccién V
contiene las conclusiones y una
reflexiéon del estado de la cues-
tién de la unién bancaria.

Il. EL IMPACTO DE LA CRISIS
EN LA EVOLUCION
DE LA INTEGRACION
FINANCIERA

{Cuando decimos que un mer-
cado financiero estd integrado?
Un mercado es Unico cuando to-
dos los participantes pueden ac-
ceder a los productos y servicios
financieros en igualdad de condi-
ciones con independencia de su
localizacion geogréfica. Para ello
es necesario: a) que la regulacion
sea la misma; b) que se cumpla la
ley de un solo precio por la que
los precios de productos con simi-
lares caracteristicas en términos

de vencimiento y riesgo deben ser
similares; y ¢) que no haya un ses-
go domeéstico en las transaccio-
nes, por lo que conforme avanza
la integracién deberfa observarse
una mayor presencia de activos
extranjeros en las carteras de los
inversores y un aumento en la im-
portancia relativa de las operacio-
nes transfronterizas con el resto
de paises del mercado Unico.

Para analizar el grado de inte-
gracion es practica habitual utili-
zar tres tipos de indicadores. En
primer lugar, las desigualdades
entre paises de los precios de los
productos financieros para asf va-
lorar el grado de cumplimiento de
la ley del precio Unico. En segundo
lugar, indicadores basados en
cantidades, y, en concreto, la im-
portancia relativa del negocio
transfronterizo. Y en tercer lugar,
otros indicadores que aportan
informacién sobre el grado de
integracion, como la cuota de mer-
cado de los operadores extranje-
ros en los mercados nacionales o
el sesgo doméstico de los porta-
folios de los inversores institu-
cionales.

1. Mercados mayoristas

Los informes que publica regu-
larme el BCE (el dltimo en el mo-
mento de redactar estas lineas,
abril de 2013) muestran que el
grado de integracion es muy su-
perior en los mercados mayoristas
que en los minoristas. En el pri-
mer caso, el mercado interbanca-
rio ha sido duramente golpeado
por la crisis, tal y como muestra
la evolucion de las diferencias de
tipos de interés entre paises. Asi, el
grafico 1, que muestra la desvia-
cion tipica de los tipos de interés a
los que se cruzan operaciones en-
tre los bancos de cada pais, nos
indica que incluso antes de la
puesta en marcha del euro los
mercados ya anticiparon la con-
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GRAFICO 1
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vergencia nominal que se iba a
producir, por lo que meses antes
empezd a disminuir la diferencia
de tipos de interés entre paises.
La desviacion tipica permanecié en
niveles reducidos hasta septiembre
de 2008, en que la quiebra de
Lehman Brothers desestabilizo los
mercados, generalizdndose una
desconfianza que repercutio al
alza en las diferencias de tipos de
interés en la zona del euro, sobre
todo en el segmento no asegura-
do. Posteriormente, en 2010, con
el estallido de la crisis de la deuda
soberana, las desigualdades de
tipos volvieron a aumentar y solo
se atenuaron con las acciones del
BCE, sobre todo con las subastas
extraordinarias realizadas a fina-
les de 2011 y principios de 2012,
que permitieron a muchos ban-
cos hacer frente a sus problemas
de liquidez tras el cierre de los
mercados mayoristas de financia-
cion. Ya en 2012, en la primera
mitad prosiguio el proceso de de-
sintegracion, si bien en la segunda

mitad las condiciones cambiaron
por completo por varios motivos:
las actuaciones del BCE con medi-
das no convencionales y el anun-
cio de la famosa frase del sefor
Draghi mencionada en la intro-
duccién; la puesta en marcha del
programa de compra de deuda en
los mercados secundarios (OMT,
en sus siglas en inglés), y el comu-
nicado conjunto del Consejo Eu-
ropeo-Comision Europea-BCE a
favor del euro.

Un indicador que también mues-
tra el retroceso en la integracion
financiera en el mercado inter-
bancario es el analisis del origen
geografico del colateral utilizado
en las transacciones. Asi, como
muestra el grafico 2, si bien hasta
2007 aumenté la importancia re-
lativa del colateral transfronterizo
hasta alcanzar un 51 por 100 del
total, en los afios siguientes el
porcentaje cayé hasta un 34 por
100 a finales de 2011. Algo simi-
lar ocurre en términos del origen

geografico del contraparte, pues,
como senala el BCE (2013), los
tipos de interés son superiores en
los paises que han sufrido en ma-
yor grado las consecuencias de la
crisis de la deuda soberana (los
llamados distressed countries).
De esta forma se rompe el canal
de transmisién de la politica mo-
netaria, ya que los tipos bancarios
responden de muy distinta forma
en los diferentes paises del euro.

En el caso de los mercados
de deuda, el correspondiente a la
deuda publica ha acusado con
intensidad la crisis de la deuda so-
berana, donde la prima de riesgo
de algunos paises se ha dispa-
rado, tanto en los paises interve-
nidos como en otros periféricos.
Asi, como muestra el grafico 3, la
desviacion tipica de los tipos de
interés de la deuda a diez afos se
multiplicod por cuatro de septiem-
bre de 2008 a marzo de 2009, y
siguié aumentando hasta alcan-
zar un valor maximo en el primer

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 137, 2013. ISSN: 0210-9107. «CONSTRUIR UNA UNION BANCARIA»

157




DE LA INTEGRACION A LA DESINTEGRACION FINANCIERA EN EUROPA: LA IMPORTANCIA DE LA UNION BANCARIA

netaria, la situacién se relaja, si
bien los niveles actuales de las di-
ferencias de tipos de interés entre
paises se sitlan muy por encima
a los existentes antes de la crisis.

GRAFICO 2
DISTRIBUCION PORCENTUAL DEL COLATERAL UTILIZADO
EN EL CREDITO DEL EUROSISTEMA
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La informacién sobre tipos de
interés puede complementarse
con otra informacién basada en
cantidades para analizar la evolu-
cion de la integracion en el mer-
cado de la deuda soberana. Es
importante en este caso ver si con
la crisis de la deuda soberana se
ha producido una huida de deu-
da de los paises periféricos, ya
que el simple aumento de la dis-
persién de los tipos de interés
entre paises no implica necesaria-
mente una menor integracion, ya
que el tipo de interés incluye la
prima de riesgo que exige el in-
versor.

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

] Doméstico M Transfronterizo

Fuente: Banco Central Europeo (BCE).

El analisis complementario ba-

trimestre de 2012. Es a partir de
junio de 2012 donde, como con-
secuencia del decidido apoyo a
favor del euro con los anuncios

del BCE y el comunicado conjun-
to mencionado anteriormente
marcando la hoja de ruta hacia la
genuina unién econémica y mo-

GRAFICO 3
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sado en cantidades puede reali-
zarse para el caso concreto de las
tenencias de deuda publica por
parte de la banca, ya que el BCE
ofrece informacién desagregada
del balance de las instituciones fi-
nancieras monetarias (IFM) de los
paises de la UEM. Con estos da-
tos, el grafico 4 muestra que has-
ta mediados de 2005 aumenté la
importancia relativa de la deuda
publica emitida por el resto de pai-
ses de la UEM y de la UE, lo que
es un signo del avance en la inte-
gracion. En cambio, en los anos
siguientes, la importancia relativa
ha disminuido hasta situarse a fi-
nalesde 2012 enel 11 por 100. Es
importante advertir que este por-
centaje es el mas bajo desde 1997,
por lo que se ha producido un
completo retroceso en el avance
previo de la integracion.

En el caso de la deuda privada
no financiera, la integracion tam-
bién ha disminuido con la crisis.
Asi, segun muestra el grafico 5,
el porcentaje que la deuda priva-
da emitida por otros paises de
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GRAFICO 4

PORCENTAJE DE LA RENTA PUBLICA EMITIDA POR OTROS PAISES DE LA ZONA DEL EURO
SOBRE EL TOTAL DE LA DEUDA PUBLICA DE LAS IFM
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Fuente: Banco Central Europeo (BCE).

GRAFICO 5

PORCENTAJE DE LA RENTA PRIVADA NO FINANCIERA EMITIDA POR OTROS PAISES DE LA ZONA DEL EURO
SOBRE EL TOTAL DE LA DEUDA PRIVADA NO FINANCIERA DE LAS IFM
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GRAFICO 6
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PORCENTAJE DE LA RENTA FIJA EMITIDA POR OTROS PAISES DE LA ZONA EURO/UE
SOBRE EL TOTAL DE LA RENTA FIJA DE LAS IFM
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la UEM representa en el total de la
deuda privada de las IFM se mul-
tiplicéd por seis de 1997 a finales
de 2007, alcanzando un valor
maximo del 18 por 100. En cam-
bio, en los afos siguientes el por-
centaje ha ido disminuyendo
hasta situarse en junio de 2012
en el 11 por 100, regresando asi
a la situacion existente a media-
dos de 2004.

Siincluimos adicionalmente la
deuda emitida por otras IFM
(grafico 6), se ha producido una
caida en la importancia relativa de
las tenencias de deuda emitida
por emisores de la zona del
euro/EU desde mediados de
2007. Desde esa fecha, el peso de
la deuda emitida por otros socios
de la UE ha caido de un 44 a un
29 por 100. La mayor caida tiene
lugar en la tenencia de deuda
emitida por el sector privado no
financiero, siendo el porcentaje

actual similar al existente en
1999.

En el mercado de capitales, el
BCE nos ofrece en sus indicado-
res de integracion la desviacion
tipica de las rentabilidades impli-
citas en los indices bursatiles de
las plazas europeas. Como mues-
tra el grafico 7, las diferencias
disminuyeron a mas de la mitad
de 1999 a 2005, se mantuvieron
en ese nivel mas reducido unos
meses y repuntaron posterior-
mente hasta finales de 2008.
Desde entonces se han manteni-
do estables, lo que implica que la
reciente crisis no ha impactado
en el grado de integraciéon del
mercado de capitales, si bien la
integracién no ha avanzado.

Una vision similar de la in-
tegracion de los mercados de ca-
pitales europeos se obtiene si
analizamos la evolucion del peso

que la renta variable emitida por
otros paises de la UE tiene en el
total de la renta variable existente
en los balances de las IFM euro-
peas. Asi, como muestra el grafi-
co 8, de 1999 a principios de 2008
el grado de integracién avanzo,
aumentando en 10 puntos por-
centuales el peso de la renta va-
riable emitida por paises de la UE
en el total de la renta variable de
las IFM europeas. Posteriormente
se ha mantenido estable en torno
a un 22-23 por 100, para dismi-
nuir, pero solo marginalmente, en
2012. Por tanto, méas que hablar
de retroceso en la integracion de
los mercados de capitales, con la
crisis hay que hablar de paraliza-
cion del avance en la integracion.

2. Mercados bancarios

En el contexto de este nimero
especial de Papeles de Economia
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GRAFICO 7
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GRAFICO 8
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Espafiola dedicado a la unién ban- | entre paises son mayores. En el | a la del préstamo a las grandes
caria adquiere especial interés | caso de las hipotecas para la | empresas.

analizar la evolucion de la inte- | compra de vivienda de las fami-
gracién de los mercados banca- | lias, la desviacion tipica es mas re- Si prestamos atencion a la evo-
rios, maxime teniendo en cuenta | ducida y de un valor muy similar | lucion temporal, en el grafico ob-
que en muchos paises europeos
la financiacién bancaria es con
diferencia la mas importante,

siendo ademas fundamental el GRAFICO9 )
pape| de los bancos en el meca- DESVIACION TIPICA DE LO’S TIPOS DE |NTEF’(ES (NUEVAS
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Como se muestra a continua- A) Préstamos
cion, nuevamente el grado de in- 180

tegracion es muy superior en los
segmentos mayoristas que en
los minoristas, y esto es algo que L A Wy A U
se constata sobre todo analizan-
do el peso relativo de las opera-
ciones transfronterizas en el total.
Pero antes de hacer este analisis
basado en cantidades, nos vamos
a detener en analizar el grado de
cumplimiento de la ley de un solo
precio, utilizando para ello la in-
formacion que con caracter men-
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B) Depositos

El grafico 9 muestra la evolu- 140
cion de la desviacion tipica de los
tipos de interés de los préstamos L A

bancarios que fijan los distintos
sectores bancarios de la UEM. En
la parte superior el grafico mues-
tra la evolucién tanto para los
préstamos a las empresas como a
las familias. En el caso de las em-
presas, las diferencias entre paises
son mas reducidas, por lo que el
grado de integracién es mayor.
La desviacién tipica es mayor en

100
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servamos que en el caso de los
préstamos a las empresas y a la
compra de vivienda de las familias,
en la segunda mitad de 2008,
coincidiendo con la quiebra de
Lehman Brothers, se produce un
salto en la desviacion tipica de los
tipos de interés, de forma que las
desigualdades se triplican en muy
poco tiempo. Posteriormente, en
el caso de los préstamos de menos
de un millén de euros, se inicia
una escalada ininterrumpida de
forma que se alcanza la maxima
divergencia de tipos de interés en
el ultimo dato disponible referido
ajunio de 2012. En ese momento
la desviacion tipica es casi cuatro
veces superior a la existente antes
de la crisis. En los préstamos a las
empresas de mayor importe, tam-
bién la desviacién tipica aumenta
en el periodo de crisis, alcanzan-
dose las mayores desigualdades de
tipos en junio de 2012. En las hi-
potecas, también el Ultimo dato es
el mayor de toda la serie.

En el caso de los depdsitos
bancarios, y centrandonos en las
familias, el panel inferior del gra-
fico 9 muestra un comportamien-
to bien dispar en el caso de los
depdsitos a plazo y en los depo-
sitos a la vista. Asi, mientras que
en el primer caso se produce un
proceso de divergencia en los ti-
pos de interés que aplican los dis-
tintos paises de la UEM desde
mediados de 2008, en los depdsi-
tos a la vista el comportamiento es
justo el contrario. El impacto de la
crisis en el retroceso del grado de
integracion es muy intenso en los
depositos a plazo, ya que la des-
viacion tipica en 2012 es seis veces
superior a la de antes de la crisis.

El retroceso en el grado de in-
tegracién de los mercados ban-
carios, asi como el menor nivel de
integracién de los mercados mi-
noristas, también se pone de ma-
nifiesto cuando analizamos la
importancia relativa del negocio

transfronterizo con el resto de pai-
ses de la UEM. Como muestra el
grafico 10, la importancia del ne-
gocio cross-border es muy supe-
rior en los préstamos y depdsitos
interbancarios que en el segmen-
to minorista. En el primer caso, el
negocio transfronterizo con otros
paises del euro aumentd hasta
mediados de 2007, hasta alcan-
zar porcentajes maximos del 44 y
el 38 por 100 en préstamos y de-
poésitos, respectivamente. Desde
€s0s maximos se produjo una
brusca caida hasta finales de 2008
para, tras unos trimestres de es-
tabilidad, volver a caer hasta al-
canzar un porcentaje del 30 por
100 a finales de 2012, regresan-
do asf a los niveles de 2002. En el
caso de los préstamos y depdsi-
tos no interbancarios, el negocio
cross-border aumenté hasta me-
diados de 2008, con mayor in-
tensidad en los préstamos que en
los depositos hasta alcanzar por-
centajes maximos en torno al

8 por 100. En diciembre de 2012
el peso relativo de ese negocio se
sita tanto en préstamos como
en depdsitos en el 7,5 por 100.

Otro indicador que aporta in-
formacién sobre la evolucion de
la integracion de los mercados
bancarios europeos es la cuota
de mercado de los bancos extran-
jeros en los mercados nacionales.
Utilizando la informacién que
ofrece el BCE, en el grafico 11
aparecen representados las me-
dianas y los rangos intercuartili-
cos (del primer al tercer cuartil) de
la cuota de mercado de la banca
extranjera de otros palises de la
UME (sucursales y filiales) en los
mercados nacionales. Se observa
que el negocio de la banca extran-
jera aument6 de 1999 a 2008,
pero ya en el periodo de crisis la
cuota ha estado cayendo, a la vez
gue ha aumentado la dispersion
entre paises, como refleja el ma-
yor rango intercuartilico.

GRAFICO 10
PESO DEL NEGOCIO TRANSFRONTERIZO CON LA UE EN EL TOTAL
DE LA IFM EUROPEAS (PORCENTAJE)
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GRAFICO 11

CUOTA DE MERCADO DE LA BANCA DE OTROS PAISES
DE LA UEM EN LOS MERCADOS NACIONALES
(RANGO INTERCUARTILICO Y MEDIANA)
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Ill. LA RUPTURA DEL
MERCADO UNICO:
PAISES PERIFERICOS
VS. NO PERIFERICOS

Tal y como ponen de mani-
fiesto los informes més recientes
del BCE (como el Informe Anual
o el Informe sobre la Integracion
Financiera), la crisis que comenzé
a mediados de 2007, y que se ha
recrudecido en el episodio de la
crisis de la deuda soberana a me-
diados de 2010, ha supuesto una
ruptura en la UEM, de forma que
las condiciones en el acceso a la
financiacién (tanto del sector pu-
blico como del privado), asi como
el crecimiento de la economia
real, difiere ampliamente entre
los paises que estan sufriendo
con mayor intensidad la crisis y el
resto de paises. El primer grupo,
llamado en ocasiones periféricos
o distressed countries, esta for-
mado por los paises hasta ahora
intervenidos (Grecia, Irlanda, Por-
tugal y Chipre), los que han ne-
cesitado asistencia financiera

para la reestructuracion bancaria
(Espafa) y otros paises que han
visto aumentar sus primas de
riesgo (Italia, Malta y Eslovenia).

Un primer indicador de esta
Europa de las dos velocidades la
ofrece el cuadro n.° 1, en el que
se muestra la evolucion de 2007
a 2012 de los tipos de interés
bancarios a los que se financian
tanto las empresas como las eco-
nomias domésticas en operacio-
nes nuevas, asi como para los
depdsitos vista y a plazo (a un afio)
de las familias. En el cuadro se
muestran las medias de los tipos
de interés (porcentajes) de los
distressed countries, del resto de
paises y de la zona del euro, asi
como la diferencia en puntos ba-
sicos y en porcentaje entre los
distressed y el resto de paises de
la UEM. Debe advertirse que se
utilizan los datos disponibles en
cada ano y para cada operacién
bancaria, ya que los paises en
ocasiones difieren en el tiempo y
entre productos.

En el caso de los préstamos
bancarios a las empresas, se ob-
serva claramente que, si bien
hasta 2008 los paises periféricos
soportaban un coste de la finan-
ciacion ligeramente mas elevado
que el resto de paises, la diferen-
cia era reducida y en ningln caso
superd los 70 puntos basicos
(pb). Sin embargo, en 2009 la di-
ferencia ya se acerca a los 150 pb
en los préstamos de menos de un
millén de euros y en 2010 tam-
bién para los de mayor importe.
En 2012, utilizando el promedio
de los datos mensuales, las em-
presas de los paises periféricos
soportan un tipo de interés en un
préstamo bancario 272 pb por
encima de las del resto de palses,
lo que supone un 90 por 100 mas.
En los préstamos de mayor cuan-
tia, la diferencia es del 211 pb,
lo que supone pagar un 91 por
100 mas.

En 2012, las economias do-
mésticas de los paises mas casti-
gados por la crisis soportan un
tipo de interés en un préstamo
para la compra de vivienda que
es 57 pb superior al resto de paises
de la UEM, es decir, un 18 por 100
superior. En los afios anteriores
la diferencia era muy reducida
pero creciente. En el caso del
préstamo al consumo, mientras
que hasta 2010 los paises perifé-
ricos soportaban un tipo de inte-
rés mas alto que llegé a 119 pb
en 2009, en 2011 y 2012 la si-
tuacion es la contraria. Sin em-
bargo, esta comparativa se ve
influenciada por el elevado tipo
de interés de Estonia en 2011y
2012, de forma que, si se exclu-
ye, los paises periféricos siguen
soportando tipos de interés mas
elevados.

Si centramos la atenciéon en
los productos pasivos, los bancos
de los paises periféricos remune-
ran en mayor medida los depdsi-
tos a plazo, siendo la diferencia
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CUADRO N.° 1
TIPOS DE INTERES DE OPERACIONES NUEVAS
Préstamo de menos de 1 millén de euros a empresas Préstamo de més de 1 millén de euros a empresas
Diferencia Diferencia
Distressed Resto Puntos basicos % Distressed Resto Puntos basicos %
2007 ........ 6,02 5,55 46,7 8,4 5,46 4,85 61,0 12,6
2008 ........ 6,68 5,98 69,9 11,7 5,82 5,26 55,8 10,6
2009 ........ 5,01 3,55 145,7 41,0 3,82 2,67 115,3 43,3
2010 4,81 3,24 1571 48,5 3,72 2,37 134,4 56,6
2011 ... 5,54 3,50 203,9 58,2 4,50 2,88 161,9 56,3
2012 ... 5,75 3,03 271,8 89,6 4,43 2,31 211,5 91,5
Préstamo al consumo Préstamo para la compra de vivienda
Diferencia Diferencia
Distressed Resto Puntos baésicos % Distressed Resto Puntos bésicos %
2007 ....... 7,77 6,67 110,5 16,6 4,89 5,14 -25,1 -4,9
2008 ........ 8,45 7,23 121,7 16,8 5,54 5,52 2,2 0,4
2009 ....... 7,34 6,15 118,8 19,3 3,59 3,56 3,0 0,8
2010 ........ 6,79 6,12 67,2 11,0 3,10 3,00 10,4 3,5
2011 ... 6,85 7,80 -95,4 -12,2 3,72 3,33 39,0 11,7
2012 ... 7,00 8,27 -126,5 -15,3 3,65 3,08 56,9 18,5
Depositos vista Depositos a plazo
Diferencia Diferencia
Distressed Resto Puntos bésicos % Distressed Resto Puntos bésicos %
0,88 1,50 -62,4 -41,6 3,48 3,82 -33,6 -8,8
1,04 1,30 -25,8 -19,9 4,29 4,15 14,9 3,6
0,53 0,58 -5,3 -9,1 2,51 1,51 100,6 66,9
0,41 0,42 -1,3 -3,1 2,31 1,31 99,4 75,8
0,44 0,48 -4,4 -9,2 2,95 1,70 125,6 74,0
0,42 0,43 -1,0 -2,4 3,14 1,42 171,9 120,9
Fuente: Banco Central Europeo (BCE) y elaboracion propia.

superior a los 100 pb en 2011y
2012, hasta llegar en este ultimo
ano a 172 pb. Esta diferencia en
2012 implica un sobrecoste para
los bancos de los paises perifé-
ricos del 121 por 100, es decir,
mas del doble que el resto de
bancos de la eurozona. Este
hecho refleja que los problemas
que la banca de los paises perifé-
ricos tienen a la hora de acceder
a la financiacién en los mercados
mayoristas implica que tienen
que recurrir a los depésitos como
fuente basica de financiacién, lo
que les obliga a aumentar su re-
muneracién, llegando en algun

pais (como Espafa) a declararse
una «guerra» en el mercado de
los depdsitos. Obviamente, si sus
costes de financiacién son eleva-
dos, los trasladan a sus clientes y
aumentan los tipos de interés de
los préstamos, lo que supone un
lastre para la recuperacién de la
inversion y el empleo.

Finalmente, en el caso de los
depdsitos a la vista, los bancos de
los distressed countries siempre
fijan un tipo de interés inferior al
resto de paises, si bien las dife-
rencias son muy reducidas. No
obstante, en 2007 la diferencia

llegd a un maximo de 42 pb, lo
que significa una remuneracion
un 42 por 100 inferior al resto de
paises de la zona del euro.

(A qué puede deberse esta di-
ferencia tan elevada del coste de
la financiacién en los paises peri-
féricos frente al resto? Sin duda,
uno de los motivos es que los
costes de la financiacion bancaria
de estos paises estan fuertemen-
te influenciados por la prima de
riesgo de la deuda soberana. De
hecho, desde 2008 existe una
elevada y creciente correlacion
entre el tipo de interés de las emi-
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siones bancarias y el tipo de inte-
rés de la deuda publica de los
paises de la UE y, en consecuen-
cia, una también elevada relacion
positiva entre los tipos de interés
de los préstamos bancarios y la
prima de riesgo de cada pafs. De
forma paralela, ha aumentado la
correlacion entre los seguros de
riesgo (CDS) de las emisiones
bancarias y de la deuda publica,
por lo que los mercados de finan-

ciacién se han fragmentado
desde la crisis de la deuda so-
berana.

Como muestra el gréafico 12
con datos de 2012, existe una
elevada correlacion positiva entre
el tipo de interés que fijan los
bancos en sus préstamos a las
empresas (se ha tomado como
referencia el préstamo de menos
de un milléon de euros) y el tipo

GRAFICO 12

TIPO DE INTERES DE LA DEUDA PUBLICA A 10 ANOS Y DEL PRESTAMO
A EMPRESAS HASTA UN MILLON DE EUROS
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de interés de la deuda publica a
diez anos, lo que muestra la frag-
mentacion existente en el mer-
cado del crédito europeo y la
ruptura del mecanismo de trans-
misién de la politica monetaria.
En cambio, con datos de 2007, la
correlacion es muy reducida, por
lo que antes del estallido de la
crisis los tipos bancarios se veian
escasamente influenciados por la
prima de riesgo de la deuda so-
berana.

IV. LOS IMPULSOS
A LA INTEGRACION: LA
IMPORTANCIA DE
LA UNION BANCARIA

Como se ha sefalado en la in-
troduccién de este articulo, la gra-
ve situacion por la que atravesé la
UEM a mediados de 2012 puso
de manifiesto la importancia de
trazar una hoja de ruta para hacer
frente a los problemas existentes
en el contexto de la crisis de la
deuda soberana. El comunicado
conjunto de junio de 2012 del
Consejo Europeo, la Comisién
Europea y el BCE supone un punto
de inflexién que posteriormente
fue confirmado en el documento
de diciembre «Hacia una genuina
unién econémica y monetaria».

La hoja de ruta marca tres fa-
ses de implementacién, una de
las cuales es completar el proceso
de integracion financiera. Y para
ello la apuesta es crear un merca-
do Unico bancario apoyado en
cuatro pilares: la armonizacion
de los requisitos de capital (a tra-
vés de la directiva CRD IV); el me-
canismo Unico de supervision; un
marco comun en materia de ga-
rantia de los depositos; y un me-
canismo de resolucién de crisis
bancarias Unico a nivel europeo.

El primero de los pilares con-
siste basicamente en implemen-
tar a escala europea los acuerdos
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de Basilea Ill. La crisis ha demostra-
do que los niveles de recursos pro-
pios existentes han sido claramente
insuficientes para afrontar las pér-
didas bancarias, lo que ha aconse-
jado aumentar los requisitos de
capital ademads de exigir nue-
vos requisitos de liquidez y de
apalancamiento. La propuesta
de directiva CRD IV, ademaés de
implementar Basilea Ill a escala
europea, introduce novedades
importantes en la regulaciéon ban-
caria en aspectos como la re-
muneracion de los directivos,
gobierno corporativo, transparen-
cia, colchones extra de capital para
los bancos sistémicos, etcétera.

En el caso del mecanismo
Unico de supervision bancaria, es
una de las condiciones que se han
impuesto para romper el circulo
vicioso entre el riesgo soberano y
el riesgo bancario, exigiéndose
que una autoridad supranacional
supervise los bancos que reciban
ayudas directamente de los fon-
dos de rescate europeos sin pasar
por los Estados nacionales.

En el Consejo Europeo de di-
ciembre de 2012 se ha alcanzado
un acuerdo para la constitucion
del mecanismo unico de supervi-
sion (SSM en sus siglas en inglés).
La propuesta deja en manos del
BCE la supervisiéon de las entida-
des de crédito de la eurozona con
un activo superior a 30.000 mi-
llones de euros, las que tengan
un activo superior al 20 por 100
del PIB de su pals, las tres mayo-
res entidades de cada pais y otras
que las autoridades nacionales
pueden sugerir por ser de espe-
cial relevancia, dejando abierta la
puerta a otros paises para que se
incorporen al SSM. El BCE es el
responsable de temas como la
aprobacion de nuevas entidades
de crédito o cierre de las existentes,
valoracién de las propuestas de
fusién, intervencién temprana
de una entidad, etc. Desde el punto

de vista de la supervisién macro-
prudencial, el BCE tiene diversas
atribuciones en temas como pro-
poner mayores requerimientos de
capital. Los supervisores naciona-
les se ocupan de tareas como la
proteccién del consumidor, la lucha
contra el lavado de dinero, los
medios de pago, etcétera.

Una vez se apruebe la pro-
puesta legislativa en curso, el BCE
dispondra de un afno para poner
en marcha la supervisién Unica.
Para evitar un posible conflicto de
intereses entre los objetivos de po-
litica monetaria y su tarea como
supervisor, se propone la creacién
de un Consejo de Supervision for-
mado por representantes de los
supervisores nacionales y del BCE,
siendo el méaximo responsable en
materia de supervision.

Otro ingrediente fundamental
de la unién bancaria es la apro-
bacion de un mecanismo Unico
de resolucion de crisis bancarias.
Para ello es necesario disponer de
un marco comun de resolucion
que se ha concretado en una pro-
puesta de directiva de 6 de junio
de 2012, donde se establece
el marco de referencia para ges-
tionar el rescate y la resolucion
de entidades con objeto de mini-
mizar los costes para el contri-
buyente.

En el Consejo Europeo de
junio de 2013 se alcanzd un
acuerdo sobre el orden de prela-
cion de los acreedores en caso de
asuncién de pérdidas bancarias,
garantizandose plenamente los
depdsitos de menos de 100.000
euros. Si bien los de mayor impor-
te no estan 100 por 100 garanti-
zados, la propuesta ofrece un alto
grado de proteccion en el caso de
las pymes y las economias domés-
ticas con cargo a fondos de reso-
lucion nacionales siempre y
cuando se cumplen algunos re-
quisitos: que la quita a asumir por

los acreedores privados sea de al
menos el 8 por 100 del activo
total del banco y que los fondos
publicos no superen el 5 por 100
del pasivo total. Superado este Ul-
timo umbral, es posible la recapi-
talizacion directa del Mecanismo
Europeo de Estabilidad (MEDE),
pero de forma excepcional.

Un punto critico en los esque-
mas de resolucién en su financia-
cion. Para ello se propone que se
creen fondos de resolucién nutri-
dos de aportaciones de los ban-
Cos en proporcién a su tamano y
riesgo. Estos fondos deberan acu-
mular recursos hasta alcanzar el
0,8 por 100 de los depositos cu-
biertos en un plazo de diez afnos.

Finalmente, la unién bancaria
requiere eliminar las enormes di-
ferencias actualmente existentes
en Europa en materia de protec-
cién de los depositantes, en aspec-
tos como los depositos cubiertos,
el caracter publico vs. privado del
fondo, el caracter de las aporta-
ciones (ex ante vs. ex post), etcé-
tera. Dadas estas diferencias, en
julio de 2010 la Comisién redacté
una propuesta de directiva cuyos
elementos mas importantes son
los siguientes: a) en un plazo de
diez anos todos los paises deben
disponer de un fondo financiado
ex ante con hasta el 1,5 por 100
de los depdsitos cubiertos;
b) propone acortar a siete dias el
plazo de devolucién de los depé-
sitos cubiertos; ¢) propone un
mecanismo de solidaridad entre
fondos de forma que se hagan
préstamos en caso de necesidad;
d) la financiacidon ex ante se com-
plementa con un back stop o fa-
cilidad de préstamos en caso de
que el FGD agote sus recursos;
e) las aportaciones deben ser en
funcion del riesgo.

Con esta propuesta, el objeti-
vo final no es la creacién de un
Unico fondo de depdsitos euro-
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peo, sino armonizar las diferen-
cias existentes y proponer un me-
canismo de solidaridad mediante
préstamos de unos fondos a
otros en caso de necesidad. Es
una propuesta pragmatica, pero
alejada del principio de unidad.

V. CONCLUSIONES

En un contexto de crecimiento
econdémico y estabilidad finan-
ciera como el que caracterizé la
situacién de la UEM desde su na-
cimiento y hasta el inicio de la
gran recesién, los diferentes de-
sequilibrios macroeconémicos
existentes en los diversos paises
de la eurozona no generaron pro-
blemas. Pero en un contexto de
crisis de una magnitud que evoca
a la gran depresion, esos dese-
quilibrios han dado lugar a una
Europa de dos velocidades que
han fragmentado tanto el merca-
do real como el financiero.

La crisis ha demostrado mas
gue nunca que la economia real
y la financiera son dos caras de
una misma moneda. Asi, los de-
sequilibrios acumulados en la an-
terior etapa de expansion por
muchos paises (crecientes déficits
publicos, elevados niveles de en-
deudamiento, déficit en la balan-
za por cuenta corriente, etc.) no
hacen sino reflejar que el ahorro
nacional ha sido insuficiente para
financiar un gasto excesivo, en
ocasiones por parte del sector pri-
vado y en otras por el sector pu-
blico. De esta forma, cuando se
supera un umbral en el que los
prestatarios externos pierden la
confianza, esa falta de confianza se
materializa en crecientes primas de
riesgo que abocan a los paises mas
cuestionados a la intervencion.

Hasta mediados de 2007, el
euro actud de catalizador del pro-
ceso de integracién financiera,
favoreciendo la estabilidad finan-

ciera y el crecimiento econémico.
Los mercados financieros se de-
sarrollaron, ya que la eliminacion
de barreras a la competencia y el
aumento en la eficiencia en la in-
termediacién permitian acceder a
mayores fuentes de financiacion
y en mejores condiciones, alimen-
tando un crecimiento excesivo
del crédito en muchos paises. Los
mercados mayoristas alcanzaron
elevados grados de integracion,
mientras que los minoristas, si bien
también vieron aumentar la inte-
gracion, alcanzaron niveles mucho
mas reducidos como consecuencia
de las barreras de distinto tipo
existentes.

Con la crisis se ha producido
un retroceso en el grado de inte-
gracion, mayor en los mercados
qgue habian alcanzado niveles
maés elevados. Asi, el mercado in-
terbancario ha visto aumentar
enormemente las diferencias de
tipos de interés entre paises, sien-
do cada vez mas importante el
origen geografico de las garan-
tias aportadas y del contraparte.
En el mercado de deuda sobera-
na, las enormes diferencias en las
primas de riesgo entre paises han
supuesto una creciente divergen-
cia de tipos, que ha afectado a
los tipos de interés bancarios. Y
en los mercados bancarios, han
aumentado las diferencias en los
costes de la financiacién. Ade-
mas, en todos los mercados, ha
disminuido el peso relativo del
negocio transfronterizo entre los
paises de la UEM.

La desintegracién del mercado
financiero tiene graves conse-
cuencias sobre el crecimiento
econdmico, sobre todo a través
del coste del capital. Los paises
gue han sufrido con especial vi-
rulencia las consecuencias de la
crisis de la deuda soberana so-
portan costes de la financiacion
muy superiores al resto de los
paises de la UEM, lo que les aleja

aun mas de la recuperacion. Los
tipos de interés bancarios respon-
den mucho mas a las variaciones
de la prima de riesgo soberana
que a los tipos de intervencion del
BCE, por lo que se rompe la efec-
tividad y el caracter Unico de la
politica monetaria.

En este contexto, es fundamen-
tal recuperar el terreno perdido en
materia de integracion financiera
y ello pasa por construir una union
bancaria dentro de la propuesta
de crear una «genuina union eco-
nomica y monetaria».

El BCE expone, y con razén,
que no puede hacer mucho mas
para que su politica monetaria sea
mas eficaz si el mercado financie-
ro estd fragmentado. Por eso es
tan importante avanzar simulta-
neamente hacia los tres pilares en
los que se asienta la union ban-
caria. El énfasis se ha puesto en
el mecanismo Unico de supervi-
sion, que es el mas facil de cons-
truir en el actual contexto de
crisis. Pero hay que ser conscien-
tes de que este pilar es insuficien-
te para conseguir un mercado
Unico si no va acompanado de
una autoridad y fondo de resolu-
cién y de un fondo europeo de
proteccion de los depdsitos. De
nada sirve que el supervisor Unico
detecte un problema en un banco
que requiera ayuda publica si esa
ayuda tiene que ser aportada por
una autoridad nacional. Obvia-
mente, el conflicto de intereses
esta servido.

En el fondo, lo que la situa-
cion actual refleja es que es muy
dificil mutualizar deudas en un
contexto de crisis en el que las
condiciones macroeconémicas y
la salud de los sistemas bancarios
es muy distinta entre paises. Pero
no compartir riesgo puede tener
un coste mayor. Si optamos por
una estrategia gradualista de
construir a «fuego lento» la union
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bancaria, conseguir la «genuina»
unién bancaria costara muchos
afos, lo que alargard enorme-
mente la reconstruccién del mer-
cado Unico. Y en este punto las
propuestas en temas de mecanis-
mos de resolucién y garantia de
depodsitos son muy poco ambi-
ciosas, ya que mas que unificar,

tienden a armonizar. Mientras
que la autoridad de resolucion no
tenga autonomia financiera, ni la
unién bancaria ni la econémicay
monetaria seran «genuinas».

NOTA

(*) Este articulo se enmarca en el proyecto
de investigacién ECO2011/17333 del Ministe-

rio de Ciencia e Innovacioén y del proyecto
PROMETEO/2009/066 de la Generalitat
Valenciana.
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Resumen

El presente articulo revisa la situacion ac-
tual de los sistemas de pago en Europa tras el
proceso integrador de SEPA iniciado en 2007,
con especial énfasis en el nivel de integracién
de los principales instrumentos de pago de
acuerdo a los objetivos establecidos. A partir
de la contextualizaciéon anterior se analiza el
nuevo ecosistema de medios de pago innova-
dores al amparo de las propuestas que realiza
el Banco Central Europeo asi como el papel
que desempenaran los diferentes actores del
mercado en el futuro més inmediato. Para
concluir, se plantean algunas lineas estratégi-
cas ademas de cuestiones relacionadas con
los retos futuros que las instituciones finan-
cieras europeas deberan afrontar.

Palabras clave: medios de pago, SEPA, in-
novacién, pago movil.

Abstract

This article reviews the current status of
the payment systems in Europe following the
SEPA integration process initiated in 2007,
emphasizing the level of integration of the
main payment instruments based on the es-
tablished objectives. Within this context, the
new ecosystem of innovative payment methods
proposed by the European Central Bank and
the role of different actors in the market
in the immediate future is discussed. Finally,
some strategic issues and future challenges
European financial institutions must face are
considered.

Key words: means of payment, SEPA,
innovation, mobile payment.

JEL classification: F15, G21, 040.

LA INTEGRACION DE LOS SISTEMAS
DE PAGO EN EUROPA
AL AMPARO DE LA SEPA.
EL CASO DEL PAGO MOVIL

Francisco LIEBANA CABANILLAS
Juan SANCHEZ FERNANDEZ
Francisco MUNOZ LEIVA

Universidad de Granada

I. INTRODUCCION

A integracion bancaria y finan-
ciera es uno de los mayores
retos a los que la Unién Euro-
pea se enfrentara en los préximos
afos provocando una profunda
modificacién del actual mapa
bancario y de los sistemas de es-
tabilidad financiera internacional.

Uno de los cambios a los que
los paises miembros deberan hacer
frente se refiere a los sistemas de
pagoy a las infraestructuras a tra-
vés de las cuales se movilizaran
los activos en las economias na-
cionales, elementos fundamenta-
les para la actividad econémica y
financiera.

La integracion monetaria en
2002 posibilité la unificaciéon bajo
el euro de los sistemas de pago en
efectivo transfronterizos pero esta
integracién no es efectiva en todos
sus términos ante las diferencias
que existen en el resto de sistemas
de pago entre los paises miem-
bros. Para solucionar esta situa-
cién nace la Zona Unica de Pagos
en Euros, conocida bajo el acroni-
mo SEPA (Single Euro Payments
Area), recogida en la figura 1.

El proyecto integrador de la
SEPA se encuentra dirigido por el
Consejo Europeo de Pagos (Euro-
pean Payments Council, EPC),
siendo este el «principal érgano
de decisién y coordinacién de la

industria bancaria europea en
esta materia, que es el encargado
de definir los nuevos instrumentos
y los estandares necesarios para
garantizar la eficiencia de los
pagos en la SEPA» (Banco de Es-
pana, 2013). El objetivo de la SEPA
sera eliminar todos los obstaculos
que existan para alcanzar esta uni-
ficacion a través de la coordina-
cion entre la Comision Europea, a
través de la Directiva de Sistemas
de Pago 2007/64/CE, el Banco
Central Europeo, los bancos cen-
trales nacionales, asi como las
propias entidades financieras de
los 32 paises que integran esta
zona comun de pagos (los 27
paises miembros de la UE mas
Islandia, Liechtenstein, Mdnaco,
Noruega y Suiza), de forma que
la totalidad de las transacciones
de pago sean consideradas inter-
nas, desapareciendo la actual dis-
tincién entre pagos nacionales y
transfronterizos. Ademas, deberd
articularse el marco juridico para
la cobertura legal de todo el pro-
ceso de integracién asi como co-
laborar en el desarrollo de nuevos
servicios. Los principales instru-
mentos a los que afectard esta
nueva normativa seran las trans-
ferencias, los adeudos directos y
las tarjetas de pago.

Segun lo establecido por el
Reglamento 260/2012 del Parla-
mento Europeo y del Consejo, de
14 de marzo de 2012, para la
fecha limite del 1 de febrero de
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FIGURA 1
ZONA SEPA

Fuente: SEPA.

2014, los instrumentos de pago
nacionales habran sido reempla-
zados en su totalidad por los ins-
trumentos SEPA (SEPA, 2013).

Il. LA INTEGRACION DE
LOS SISTEMAS
DE PAGO EN EUROPA
ANTE EL SEPA

1. Distribuciéon de las
transacciones de pago
en la zona del euro

Segun el Ultimo informe publi-
cado por el Banco Central Euro-
peo (2011) en relacién al nimero
de transacciones y su tipologia en
la zona del euro en 2011, el 35,47
por 100 del total de transacciones
de pago fue efectuado con siste-
mas de pago relacionados con las
tarjetas bancarias, el 28,93 por 100
mediante pagos domiciliados y el

27,06 por 100 mediante transfe-
rencias bancarias. Esta distribu-
cién en el sistema de pagos
empleado es muy dispar segun el
pais de referencia, tal y como se
observa en el cuadro n.° 1.

En este sentido, casi el 50 por 100
del total de transacciones en
Alemania se efectia mediante
domiciliacion bancaria, el 70 por 100
de las mismas se realiza con tar-
jeta bancaria en el caso de Por-
tugal y mas del 80 por 100
mediante pagos electrénicos en
el caso de Luxemburgo. En el
caso espanol, la principal herra-
mienta de pago es la tarjeta ban-
caria (43,11 por 100), seguida de
la domiciliacién bancaria (39,94
por 100) y el pago mediante
transferencia (14,67 por 100),
donde ni los pagos con cheque ni
el resto de sistemas de pago tie-
nen relevancia significativa.

1.1. Pago con tarjeta

El objetivo de SEPA en el caso
del uso/pago con tarjeta bancaria
es la homogeneizacidon por parte
de los titulares de tarjetas en re-
lacion al reintegro de efectivo y
pago con la misma facilidad que
en el pais de origen del titular del
plastico emitido por su entidad fi-
nanciera.

En este sentido las tarjetas
bancarias deberan contar con el
estandar EMV (Europay MasterCard
VISA) para fortalecer la interope-
rabilidad y seguridad de este
medio de pago en relacion con
los TPV y los propios cajeros au-
tomaticos. Esta tecnologia imple-
menta en la tarjeta un chip de
seguridad, lo que favorece una
reduccién del fraude, al obligar al
titular de la tarjeta a introducir su
identificacién personal (PIN) en el
momento de realizar la transac-
cién econdmica, ademas de un
mayor control sobre las transac-
ciones offline.

El nimero de operaciones que
emplean esta tecnologia es ana-
lizado por un estimador estable-
cido a tal efecto por la SEPA, que
se determina a partir del nUmero
de transacciones EMV en los TPV
en relacion con el numero total
de transacciones en TPV con inde-
pendencia del pais de emisién de
la tarjeta.

En la actualidad, el indice de
adopcion del pago con tarjeta
EMV es muy elevado, alcanzando
la media europea el 82,12 por 100
del total, con una clara evolucién
ascendente en los ultimos afos,
tal y como se observa en el gra-
fico 1.

A pesar de ello, existen algu-
nas diferencias marcadas entre
los paises integrantes de la euro-
zona. Segun los Ultimos datos fa-
cilitados por el BCE, paises como
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CUADRO N.° 1
ESTRUCTURA DE TRANSACCIONES DE PAGO ZONA DEL EURO EN 2011 (En porcentaje)
. Adeudos Pago Pagos

Transferencias directos con tarjeta electrénicos Cheques Otros
ZONA EURO........ccccervueeee 27,06 28,93 35,47 2,02 5,83 0,69
Alemania........cccccoviiin. 34,26 48,73 16,58 0,20 0,23 0,00
AUSEIA oo 42,40 36,86 18,89 1,10 0,08 0,66
Bélgica ..oooviieeiiii 40,99 10,58 46,15 2,02 0,26 0,00
Chipre .o 28,02 8,22 41,58 0,74 21,44 0,00
Eslovaquia .... " 55,18 14,52 30,28 0,01 0,01 0,00
Eslovenia ......ccccccoeeiieeenn . 49,26 15,14 35,56 0,00 0,04 0,00
14,67 39,94 43,11 0,00 1,71 0,57
31,04 6,02 62,94 0,00 0,00 0,00
46,23 3,75 50,01 0,00 0,02 0,00
16,98 20,15 45,11 0,27 16,94 0,56
36,45 11,42 39,56 2,09 10,27 0,22
29,86 23,73 43,28 3,13 0,00 0,00
22,31 15,67 49,68 0,00 12,33 0,00
30,33 14,44 37,67 3,65 7,01 6,89
7,43 1,80 7,69 83,06 0,02 0,00
21,67 4,18 43,47 0,00 30,62 0,00
11,27 13,56 69,07 0,12 5,95 0,02

Fuente: Elaboracion propia a partir de BCE (2011).

Austria, Bélgica, Estonia, Francia,
Holanda, Irlanda, Lituania, Luxem-
burgo y Reino Unido ya han con-
seguido migrar el 100 por 100 del
parque de sus tarjetas bancarias al
sistema EMV. Sin embargo, algu-
%0 nos paises como Polonia (con tan
solo el 0,05 por 100), Bulgaria,
Hungria e Italia no alcanzan el 70
por 100 del total de sus tarjetas
bajo el nuevo entorno de pago. Es-
pana alcanza el 84,95 por 100 de
tarjetas migradas, porcentaje pro-
ximo a la media de la eurozona.

GRAFICO 1
EVOLUCION DE LA MEDIA DE TRANSACCIONES EMV
EN LA ZONA DEL EURO

Junto con la migracién de tar-

() . . .,
0 jetas, es necesario valorar también
20 otras actividades relacionadas con
estas, tales como el nivel de inte-

10 gracion que estan llevando a cabo
. las entidades financieras de los
58858-58858-58858-588585583% cajeros automaticos asi como
2232283533888 °°52922°2 22222042 || |osTPY 0 POS (terminal punto de
Fuente: Elaboracion propia a partir de BCE (2013). ReSpeCtO ala in’[egraCién de

los cajeros automaticos, nueva-
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mente se observan algunas dife-
rencias entre los paises integran-
tes; en este sentido, paises como
Malta (57,2 por 100), Italia (80
por 100), Portugal (81,72 por 100),
Bélgica (95,6 por 100) y Eslovenia
(97,34 por 100) no han logrado
la plena integracion frente al
resto de paises que ya la han al-
canzado.

Finalmente, en los sistemas de
cobro (TPV o POS) también apa-
recen algunos paises que, sin al-
canzar una integracion absoluta,
se encuentran muy proxima a ella,
como Grecia (76,03 por 100), Polonia
(80 por 100), Italia (81 por 100),
Suecia (88 por 100), Chipre (90
por 100) y Finlandia (93,9 por 100).

Como se observa, esta situa-
cion denota el buen camino que
los diferentes paises han estable-
cido para alcanzar el objetivo de

integracién total del sistema de
medios de pago con tarjeta ban-
caria en la fecha programada.
En el grafico 2 se resume la situa-
cion de los 27 paises integrantes
de la UE.

1.2. Adeudos directos

Los adeudos directos o adeu-
dos por domiciliacién son un ins-
trumento que permite realizar
cobros en euros realizando un
adeudo en la cuenta del (consu-
midor, empresa o autébnomo)
sobre la base del consentimiento
dado por el deudor al acreedor,
y transmitida por este a su provee-
dor de servicios de pago. En fun-
cion del tipo de cliente, SEPA
establece dos modalidades de
adeudo diferentes: por una parte,
los adeudos denominados CORE
(modalidad béasica) para consu-

midores, empresas o autbnomos,
y, por otra parte, los adeudos B2B,
que permiten realizar cobros en
euros entre no consumidores y
que, a diferencia del adeudo ba-
sico, tienen un plazo de devolu-
cion menor.

El objetivo que persigue la
SEPA con esta normativa es inte-
grar las modalidades de pagos do-
miciliados que existen en toda la
eurozona, unificando plazos y fér-
mulas de adeudo y devolucion
para alcanzar el objetivo estableci-
do en sus origenes (ver grafico 3).

En la actualidad, los adeudos
directos SEPA se encuentran en
una fase de crecimiento como se
observa en el grafico 3, alcanzan-
do mas de 13,5 millones de ope-
raciones mensuales. Pero esta
cantidad tan solo representa el
2,27 por 100 del total de domi-

GRAFICO 2
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Fuente: Elaboracién propia a partir de BCE (2013).
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GRAFICO 3

EVOLUCION DE ADEUDOS DIRECTOS SEPA
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Fuente: Elaboracién propia a partir de BCE (2013).

ciliaciones gestionadas en el am-
bito interbancario, lo que denota
cierto retraso en la adopcién de los
criterios de convergencia de este
instrumento de pago en la zona
euro.

1.3. Transferencias SEPA

Las transferencias SEPA son
un instrumento de pago que per-
mite efectuar abonos en euros,
sin limite de importe, entre cuen-
tas bancarias de clientes, de
forma totalmente electrénicay
automatizada. En la actualidad,
este instrumento de pago supone
mensualmente 213,54 millones
de operaciones, pero tan solo re-
presentan el 38,16 por 100 del
total de transacciones que se
efecttian. Como en el caso ante-
rior, los resultados de la integra-
cién sobre este instrumento se
encuentran alejados todavia
de los objetivos iniciales (ver gra-
fico 4).

El nuevo entorno de
medios de pago espanol

Una vez contextualizada la si-
tuacién europea y puestos de ma-
nifiesto los avances que la UE ha
realizado en los Ultimos anos en
la integracion de los sistemas de
pago, es necesario reflexionar
sobre el nuevo entorno o ecosis-
tema de medios de pago al que se
enfrentan las autoridades finan-
cieras, el propio sistema financiero,
empresas provenientes del mundo
de las telecomunicaciones y la tec-
nologia y la sociedad en general.

Los nuevos sistemas de pago
surgen de los propios desarrollos
de las Tecnologias de la Informa-
cion y la Comunicacion (TIC) en
materia de transacciones econo-
micas entre las empresas y sus
clientes. Concretamente, nacen
como medios para solucionar de-
terminados problemas asociados
al manejo de dinero fisico (Tamayo,
1999): 1) la necesidad de abara-

tar el coste del dinero y de los me-
dios de pago existentes, 2) dotar
de flexibilidad a las pequenas
comprasy la realizacion de pagos
instantaneos, 3) aumentar la se-
guridad y la proteccion contra el
fraude, y 4) la propia aparicion
del comercio electronico en Inter-
nety los pagos en linea.

En consecuencia, la mayor
parte de la innovacion en medios
de pago esta relacionada con nue-
vos instrumentos, como el pre-
pago, nuevos factores de forma
(tarjetas sin contacto), o con el uso
de los instrumentos tradicionales
en canales alternativos, como Inter-
nety el teléfono mévil, favorecien-
do la integracion de los pagos
offline y los pagos online en una
misma realidad econémica. Ade-
mas, la actividad comercial en las
diferentes economias ha evolu-
cionado en la Ultima década
desde una perspectiva monocanal
hacia una perspectiva multicanal, tal
y como se describe en el grafico 5,
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GRAFICO 4
EVOLUCION DE TRANSFERENCIAS SEPA
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donde diferentes elementos han
determinado los multiples usos y
posibilidades de pago (National
Retail Federation, 2011). Se am-
plian por tanto las férmulas de in-
terconexion y, en consecuencia,
de venta y pago con el cliente
final, destacando por encima de
todos ellos el uso de Internet y del
teléfono mévil por sus especiales
condiciones de conexién, asi
como por su posibilidad de com-
pletar transacciones comerciales.

El Eurosistema se encuentra
interesado en los sistemas inno-
vadores porque pueden ser con-
ductores u obstaculos de un
mercado Unico y eficiente de sis-
temas de pago (BCE, 2013). Por
un lado, se puede acelerar el pro-
ceso de integracion, por lo que
los proveedores de servicios de
pago pasan de ofrecer soluciones
para un mercado puramente na-
cional a encontrar soluciones a
nivel europeo mas integrado, v,
por otra parte, pueden reducir la

velocidad de integracién si, por
ejemplo, actian como una barre-
ra a la entrada o contribuyen a la
fragmentacion de los servicios de

pago ofrecidos en Europa. Algu-
nas de las innovaciones y desarro-
llos pueden potencialmente
poner en peligro la seguridad e

GRAFICO 5
EVOLUCION DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA MINORISTA
PARA SUS DIFERENTES USOS

Cross-
Channel

Omni-
Channel

Single-
Channel

Fuente: Elaboracién propia a partir de National Retail Federation (2011).

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 137, 2013. ISSN: 0210-9107. «CONSTRUIR UNA UNION BANCARIA»

169



LA INTEGRACION DE LOS SISTEMAS DE PAGO EN EUROPA AL AMPARO DE LA SEPA. EL CASO DEL PAGO MOVIL

integridad de los sistemas de
pago, mientras que otros pueden
ofrecer una mejor proteccion con-
tra las amenazas de seguridades
existentes o nuevas. En la actuali-
dad, la SEPA no contempla estos
nuevos sistemas de pago de
forma clara, aunque como anali-
zaremos a continuaciéon su impor-
tancia crece de forma sostenida.
Por tanto, el planteamiento fun-
damental que debera realizarse la
autoridad monetaria es integrar
estos nuevos sistemas de pago
online en las directrices generales
de supervision actuales.

En este sentido, centraremos
nuestro interés en los dos desarro-
llos tecnoldgicos que contempla
el BCE como claves en el desarro-
llo del proceso de integracion en
la UE: el comercio electronico y el
comercio mévil, siendo ambos
elementos primordiales en la ver-
tebracion del nuevo entorno de
medios de pago online.

lll. EL COMERCIO
ELECTRONICO Y EL
COMERCIO MOVIL COMO
ACTIVIDADES
FUNDAMENTALES DE LOS
MEDIOS DE PAGO ONLINE

La evolucién del comercio
electrénico en Espafa en el perio-

do 2002-2011, segun la Encues-
ta de uso de TIC y Comercio Elec-
trénico en las empresas del INE
(2011), verifica el importante in-
cremento que ha sufrido esta ac-
tividad en los Ultimos anos,
produciéndose una variacion del
717 por 100 en las compras y
del 605 por 100 en las ventas, si
bien es cierto que en el Ultimo
ano esta cifra contuvo su creci-
miento por el estado general de
la economia. El auge de este vo-
lumen de negocio se localiza en
la digitalizacién de productos y
contenidos, la facilidad de acceso
a las nuevas herramientas que
posibilitan su adquisicién y la
modificacién de los habitos de
compra de los consumidores.

A pesar de este notable creci-
miento todavia existe un elevado
potencial en el sector empresarial
ya que existen importantes dife-
rencias dependiendo del sector
de actividad de la empresa y el
tamano de la misma, lo que atis-
ba un mayor crecimiento en el
futuro (INE, 2011).

En este sentido, el desarrollo
de contenidos digitales ha desa-
fiado a las cadenas de valor no
digitales establecidas. Las nuevas
cadenas de valor digitales son
cada vez mas complicadas y di-
versas, y es donde estan produ-

ciéndose procesos de desinter-
mediacién y reintermediacion o
reintegracion (Rodriguez, 2002).
Con la aparicién de nuevos inter-
mediarios, la forma de comercia-
lizar y distribuir los productos y
servicios se ha modificado.

A partir de los datos de la En-
cuesta sobre Equipamiento y Uso
de Tecnologias de Informacién y
Comunicacién en los hogares
(INE, 2012) se ha elaborado el
cuadro n.° 2, en el que se analiza
la penetracion de Internet y el
uso del comercio electronico en
Espafna. Particularmente se apre-
cia una participacién en el uso de
Internet préoxima al 50 por 100
del total poblacional, pero con
un indice inferior de actividad
proximo al 40 por 100 en el caso
de uso del comercio electrénico
del total de internautas.

Segun el Informe de Comercio
Electrénico B2C del Observato-
rio Nacional de las Telecomu-
nicaciones y de la Sociedad de
la Informacion (ONTSI, 2011), la
principal herramienta de pago en
las compras realizadas en Inter-
net es el pago con tarjeta banca-
ria (64,6 por 100), sequido a
gran distancia por el pago contra
reembolso y la transferencia ban-
caria (13,6 y 9,2 por 100, respec-
tivamente).

PENETRACION DE INTERNET Y COMERCIO ELECTRONICO (2012)

CUADRO N.° 2

Género Hombres Mujeres Total

Total poblacional...........ccccoooiiiiiiiiiiiiiie 23.283.187 23.907.306 47.190.493
Porcentaje poblacion ..........cccooeiiiiiiii 49,34 50,66 100,00
Internet 12.054.129 11.141.929 23.196.058
Porcentaje Internet/poblacion............ccocevinnn. 51,77 46,60 49,15
Porcentaje Internet/género ............ccccoceeeieeennn. 51,97 48,03 100,00
Uso comercio electrdnico .........ccecvveeveivieeeenn... 5.249.104 4.171.603 9.420.707
Porcentaje uso comercio electronico/poblacién .. 22,54 17,45 19,96
Porcentaje uso comercio electronico/Internet ..... 43,55 37,44 40,61

Fuente: Elaboracion propia a partir del INE (2012).
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CUADRO N.° 3

MEDIOS DE PAGO UTILIZADOS EN COMPRAS POR INTERNET: COMPARATIVA 2006-2010 (PORCENTAJE)

Sistema de pago 2006 2007 2008 2009 2010
Tarjeta débito/crédito ........ccoovvviiirinrnn. 48,3 60,9 54,0 50,2 64,6
Contra reembolSO........ccooveviiiiiiiiiiiie 34,7 25,7 27,7 29,1 13,6
Transferencia bancaria 13,4 8,4 1,7 6,7 9,2
PayPal ..o 1,3 2,1 4,5 10,7 5,0
Tarjeta prepago ......cveevveveieeiiieiieiee 0,7 0,0 0,0 0,0 3,0
Tarjeta del establecimiento ...................... 0,5 0,4 0,7 0,1 1,2
Domiciliacion bancaria 0,0 0,6 1,0 1.8 0,7
MOVl 0,0 0,2 0,2 0,0 0,1
Otr0S e 0,8 0,4 0,0 1.3 1,0
NS/NC o, 0,2 1,2 0,1 0,1 1,6

Fuente: ONTSI (2011).

En la evolucién de uso de los
diferentes sistemas de pago, la
tarjeta bancaria sigue siendo el
mas empleado con una variaciéon
absoluta en el periodo analizado
del +33,7 por 100. En cambio,
tanto el pago contra reembolso
como por transferencia bancaria
han disminuido considerable-
mente sus cifras de uso (-0,8 y
—31,3 por 100, respectivamente)
para dar paso a nuevas férmulas
de pago como las tarjetas prepa-
go, PayPal, e incluso el pago por
moévil, que serd analizado a con-
tinuacion.

En segundo lugar, el comercio
soportado en la tecnologia movil
ha supuesto también una profun-
da revolucion comercial. El pago
movil consiste, basicamente, en la
realizacion de pagos y transaccio-
nes entre particulares de forma
rapida, comoda, segura y sencilla
en cualquier momento y desde
cualquier lugar mediante un ter-
minal movil. Pero el pago movil
también puede entenderse como
«cualquier actividad de caracter
particular o empresarial en la que
intervenga un soporte electrénico
que permita la conexion a una
red movil para concluir con éxito
una transaccion econdmica»
(Liébana-Cabanillas, 2012).

Concretamente, el mercado
de telefonia movil espanol cuenta
con 55,9 millones de lineas mo-
viles frente a los 19,3 millones de
lineas de teléfono fijo, segun se
desprende del Informe Anual
de la Comisién del Mercado de
las Telecomunicaciones (CMT)
de 2012. Ademas, los ingresos
gue proporciond esta actividad a
las companias de telefonia ascen-
dieron a 14.023,9 millones de
euros, una cifra que supone un
descenso del 3 por 100 respecto
a 2009 (CMT, 2011). Por todo
ello, podemos afirmar que el te-
léfono movil se ha convertido en
una herramienta indispensable en
la vida cotidiana de empresas y
particulares (Saifullah y Fauzan,
2011), con un nivel de adapta-
cion entre los consumidores muy
elevado (Masamila et al.,, 2010) y
unas importantes perspectivas
(Liébana-Cabanillas, 2012).

Aungue no existen estadisticas
exactas sobre el volumen de ven-
tas a través del teléfono moéuvil,
segun las Ultimas estadisticas de
Google, un 20 por 100 de espa-
fioles ya compra a través de su
mavil, un dato solo superado por
Reino Unido con un 28 por 100
de tasa de comercio e Italia con
un 23 por 100 (CMT, 2012).

Este sistema de pago cuenta
con diferentes ventajas para las
empresas y usuarios sobre otros
sistemas de pago alternativos en
comercio electrénico (TPV) y que
pasamos a detallar a continuacion.

Para las empresas y comercian-
tes: elevada versatilidad ante el ele-
vado numero de teléfonos méviles
existentes, agilidad en las transac-
ciones, mayor comodidad y ahorro
de tiempo, posibilidades de seg-
mentacién de clientes personali-
zando la oferta de productosy
servicios tras su identificacién,
menor coste (tasas de descuento
mas reducidas), etc. Por otra parte,
para los usuarios supone una
mayor seguridad en las interaccio-
nes derivadas de las transacciones
economicas gracias a la tecnologia
GSM, UMTS y a la propia tarjeta
SIM del teléfono, que posibilita un
mayor cifrado de los datos que se
manejan en las transacciones. Esto
redunda en una mayor fiabilidad,
incremento de la oferta de pro-
ductos por parte de las empresas
hacia sus clientes, mejora de los
tiempos de espera en los estable-
cimientos y reduccion del nUmero
de errores, entre otras ventajas.

En general, el uso de este tipo
de tecnologia es muy atractivo
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para todos los actores que inter-
vienen en estas transacciones
(Innopay, 2009; National Retail
Federation, 2011); mas concreta-
mente:

— Para las instituciones fi-
nancieras supone una oportuni-
dad de negocio por la reduccion
del margen ordinario por la ac-
tual situacion del sector, los mo-
vimientos estratégicos que esta
realizando la competencia y la
reduccion de costes (Torrent-
Sellens, 2010; Liébana-Cabanillas,
2012).

— Los operadores de telefo-
nia movil rentabilizaran las im-
portantes inversiones efectuadas
en el pasado incrementando sus
ingresos recurrentes gracias a la
diversificacion de sus actividades
de negocio (CMT, 2012).

— Los proveedores de servi-
cios tecnoldgicos incrementaran
su negocio a través del desarrollo
de elementos que mejoren la
confianza entre las entidades fi-
nancieras, los operadores de te-
lefonia y los clientes.

— Para los fabricantes de te-
|éfonos supone un incremento de
su negocio por la venta de nue-
vos terminales y la renovacién de
los ya existentes.

— Los comerciantes se bene-
ficiaran de una mayor agilidad y
seguridad en el sistema de cobro,
una mayor rentabilidad financie-
ra de su negocio y la posibilidad
de implementar nuevas estrate-
gias de marketing a través de los
terminales moviles.

— Los consumidores mejora-
ran la comodidad, seguridad y
fiabilidad en su formula de pago,
integrando el uso tradicional del
terminal mévil en otros mas ac-
tuales como las compras, el ocio,
obtener informacién, etcétera.

IV. NUEVOS RETOS
PARA EL SISTEMA
DE PAGOS EUROPEO

Por todo lo expuesto anterior-
mente, el pago por moévil es con-
siderado por muchos expertos
como una de las aplicaciones con
mayor potencial en este sector,
siendo considerada como la futu-
ra herramienta de pago a través
de sus multiples formas.

1. Tipologia de pagos
moviles

Son multiples las clasificacio-
nes que pueden realizarse al am-

paro del pago movil: segun el
tipo de servicio (mobile ticketing,
mobile parking, mobile remittance
y mobile POS), segun la finalidad
(mobile payment, mobile order,
mobile Banking, mobile Delivery
y mobile Contract) y segun el tipo
de tecnologia (SMS, NFC, USSD y
QR). De esta forma, el modelo ge-
nérico de pagos mdviles queda re-
cogido en el gréfico 6.

1.1. El SMS como sistema de
pago por movil

La utilizacion de los SMS como
sistema de pago implica un proto-
colo de comunicaciéon que permite

GRAFICO 6

MODELO GENERICO DE PAGOS MOVILES

Usuario

Comercio

Fuente: Elaboracién propia a partir de las propuestas de Zhen y Chen (2003) y Carr (2007).

Operador

MS | WAP | NFC | USSD CO%'RGOS

Autoridad Proveedor . Ent@ad
certificadora de servicios Inantqera u
de pago otras

empresas
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el intercambio de mensajes cortos
de texto entre dos dispositivos mé-
viles (Valcourt et al., 2005).

Segun estudios recientes, el
SMS ha sido el mecanismo de
pago habitual y obtiene el mayor
potencial de ingresos entre las
aplicaciones de pago movil
(Kadhiwal y Usman, 2007), em-
pleando tecnologias GSM (Groupe
Spécial Mobile - Sistema Global
para las Comunicaciones Moviles),
GPRS (General Packet Radio Servi-
ces - Servicio General de Paquetes
Via Radio) y UMTS (Universal Mo-
bile Telecommunications System
- Sistema Universal de Telecomu-
nicaciones Moéviles) (Sebola y
Penzhorn, 2003).

Tradicionalmente, el uso del
SMS como herramienta de pago
se ha limitado a pequenas com-
pras (Duangphasuk et al., 2011)
por la reducida sequridad que
manifestaba este método; de ahi
que las empresas que lo emplean
tengan que incrementar las me-
didas de seguridad con nuevos
protocolos (Harb et al., 2008).

1.2. La implementacién
del USSD como sistema
de pago

El USSD es un servicio para
el envio de datos GSM como el
sistema SMS, pero a diferencia
de aquellos emplea mensajes de
texto predeterminados que acele-
ran la comunicacién en ambos
sentidos con una codificacién es-
pecifica (* o # habitualmente);
empleandose, por tanto, como un
servicio interactivo de compra de
informacion, reserva, etcétera.

En Espana este sistema de
pago fue empleado por el extinto
Mobipay que permitia autorizar
pagos con tarjetas de crédito o
débito. Al realizar un pago con
Mobipay se recibia un mensaje

USSD en el teléfono movil que in-
formaba exactamente de la ope-
racién que se estaba realizando
(comercio e importe) y solicitaba
que se introdujera la autorizacion
pertinente mediante un nimero
de identificacion personal (PIN).
Tras esta validacién, el pago se
efectuaba y se producia el cargo
en la tarjeta bancaria del cliente.

1.3. El uso de WAP/Internet
como sistema de pago

La tecnologia o protocolo
WAP permite que los usuarios de
estos dispositivos puedan acceder
a servicios disponibles en Internet
de forma instantanea (Hung et al.,
2003).

Se trata de un estandar Unico
y abierto que se ha desarrollado
por algunas de las principales
empresas de telecomunicaciones
inaldmbricas en el mundo al am-
paro del Foro WAP (Wap Forum,
2011). Algunas de las aplicacio-
nes mas habituales son la banca
electronica, el pago de facturas,
comprobacion de valores, orga-
nizacion del movil, etcétera.

1.4. La evolucion
de la tecnologia sin
contacto: el sistema NFC

La NFC (Near Field Communi-
cation — Comunicacién de corto
alcance o rango corto) es la
norma de comunicacién creada
por SONY y PHILIPS en la primera
década del siglo xxi para unificar
la comunicacién en la tecnologia
existente soportada sobre un
chip interno (microprocesador)
gue permite la comunicacion a
cierta distancia con un receptor.
Esta tecnologia consiste en la in-
tegracion de la telefonia movil
con la ldentificacién por Radio-
frecuencia proporcionando una
comunicacion intuitiva, simple y

segura entre dispositivos electré-
nicos (Issa, 2011; Ok et al., 2011).
Desde su origen la NFC ha tenido
una diversidad de usos atendiendo
principalmente a la distancia a la
que se efectla el pago: 1) pagos
por proximidad efectuados hasta
7,5 centimetros alrededor del re-
ceptor y 2) pagos en la cercania
efectuados hasta 1,5 metros alre-
dedor del receptor (Bravo et al.,
2007; Innopay, 2009; NFC Forum,
2011).

Existen tres modos basicos de
funcionamiento de un dispositivo
NFC (Ruijun et al., 2010; De Bont,
2011; Ok et al,, 2011): 1) modo
de emulacién de tarjeta, donde el
dispositivo se encuentra en estado
pasivo (no se ha creado una radio-
frecuencia de campo), 2) modo
lector/escritor, donde el dispositivo
se encuentra activo (puede gene-
rarse un campo de radiofrecuencia
para comunicarse) y 3) modo
peer-to-peer, donde dos disposi-
tivos pueden comunicarse con
otros de forma pasiva o activa.

A pesar de las importantes ven-
tajas que ofrece esta tecnologia, la
implementacién de la misma en
los dispositivos moéviles se en-
cuentra en un estado incipiente
ya que algunas empresas tecno-
l6gicas ha decidido iniciar un
proceso de creacion de su propio
sistema de pago mévil, como
Apple. Si bien es cierto que cuen-
ta con muchas utilidades en otros
sectores, como la retirada de
efectivo en cajeros automaticos,
el control de acceso a los aparca-
mientos, el pago en las zonas de
estacionamiento limitado, gran-
des superficies, ocio, etc. (Bravo
et al., 2007; Issa, 2011).

Recientemente en Espana,
BBVA y Bankia han comenzado a
dar los pasos hacia este nuevo
negocio, lanzando un sistema de
pago sobre tarjeta similar pero
sin teléfono movil.
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1.5. Los cédigos QR: el vinculo
entre el mundo fisico y la
informacion en la red

Los cédigos QR (Quick Res-
ponse Code) son sistemas de al-
macenamiento de informacién a
partir de una matriz de puntos o
cédigo de barras bidimensional
desarrollados por Denso Wave,
que se puede presentar en forma
impresa o en una pantalla de ma-
nera que pueda ser interpretado
por un lector habilitado a tal
efecto.

Habitualmente las informacio-
nes que podemos encontrar en-
lazadas a un cdédigo QR son:
direcciones Web (paginas, locali-
zaciones Google Maps, enlaces
iTunes o YouTube, etc.), anadir
contactos directamente a la libre-
ta de direcciones, y otros textos
basicos (descripciones, SMS, di-
recciones de correo electronico,
mensajes, etc.) o informacion nu-
mérica (numeros de teléfono,
coordenadas, etc.), si bien es cier-
to que en la actualidad el uso de
esta tecnologia aplicada a los sis-
temas de pago moévil estd co-
menzando a implementarse con
la descarga de aplicaciones mévi-
les (por ejemplo, Kuapay).

V. CONCLUSIONES

Tal y como hemos tenido
oportunidad de comprobar, los
sistemas de pago han sufrido una
profunda modificacién en las ul-
timas décadas. La sociedad ha
evolucionado desde el pago tra-
dicional con dinero fisico hasta
nuevas féormulas con mayor so-
porte tecnolégico. Precisamente
ante este mayor numero de ins-
trumentos de pago y ante el pro-
ceso de integracién monetaria
iniciado al comienzo del siglo xxi,
las autoridades monetarias toma-
ron conciencia de la necesidad de
mantener un marco Unico que

favoreciera los intereses de todos
los paises de la UE, definiendo la
conocida como Zona Unica de
Pagos en Euros o SEPA. En este
nuevo entorno se salvaguarda-
ban todos los intereses de los ciu-
dadanos y empresas de los 32
paises miembros al desaparecer
la distincién entre pagos nacio-
nales y transfronterizos, creando
asi un marco juridico que garan-
tizara la cobertura legal de tal in-
tegracién y desarrollara de forma
conjunta nuevos servicios.

Segun la normativa estableci-
da por la SEPA, el 1 de febrero de
2014 la integracién en los paises
gue participan en este espacio
comun debe de ser total, aunque
en la actualidad la integracién de
cada uno de los instrumentos
propuestos es ciertamente dis-
par. Si bien es cierto que la inte-
gracion para el negocio de
tarjetas bancarias supera el 80
por 100 de media, ni los adeudos
directos (2,27 por 100 del total
de domiciliaciones) ni las transfe-
rencias (38,16 por 100 del total
de transacciones) han tenido la
misma rapidez en su adopcién.
Esto obligard a las entidades
financieras de cada uno de los
paises a acelerar sus procesos
internos para cumplir con sus
COMPromisos.

Entre las innovaciones que el
Eurosistema propone destaca-
mos el comercio electrénico vy el
comercio moévil. En el primer
caso, el instrumento de pago por
excelencia es la tarjeta bancaria,
lo que obliga a culminar con
éxito el proceso de integraciéon
SEPA, y en el caso del comercio
movil, a iniciar un proceso de re-
visién del pago movil incluyendo
a todas las partes afectadas.

Consideramos que en el futu-
ro los sistemas de pago seguiran
evolucionando en las nuevas pla-
taformas electrdnicas, como

redes sociales a través del conoci-
do como social commerce, a tra-
vés de acuerdos entre las partes
implicadas (empresas tecnolégi-
cas, entidades financieras, etc.) en
linea con la integracién multica-
nal e integracion de los pagos
offline y los pagos online. Todos
estos desarrollos requeriran de la
supervisiéon de la autoridad mone-
taria competente para salvaguar-
dar los intereses de los usuarios y
velar por la integracién objeto de
la SEPA.
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