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RESUMEN

La reciente crisis ha iniciado un proceso de fragmentacion financiera en el marco de la
Unién Europea que se ha hecho incompatible con la moneda tnica. Como una solucion
a esta situacion y con animo de suplir algunas de las deficiencias de la Unién
Econdémica y Monetaria, surge la Union Bancaria con tres pilares necesarios para su
total consolidacion: un mecanismo de supervision Unico, un mecanismo de resolucion y
un esquema de garantia de depdsitos comun. Sin embargo, todavia no es posible
construir una UEM sobre la base de un disefio 6ptimo principalmente por el problema

legal que supone la necesidad de unanimidad a la hora de reformar los Tratados.

Palabras clave: integracion financiera, fragmentacion, Union Econdmica y Monetaria,

union bancaria, Mecanismo Unico de Supervision, Banco Central Europeo.

ABSTRACT

The recent crisis has started a process of financial fragmentation within the European
Union that has become inconsistent with the common currency. As a solution to this
situation and in order to meet some of the faults of the Economic and Monetary Union,
the Banking Union emerges based on three figures: a single supervisory mechanism, a
single resolution mechanism and a common deposit protection scheme. However, it is
still not possible to build an EMU based on optimal design mainly because of the legal

problem of the need for unanimity when it comes to reforming the Treaties.

Keywords: financial integration, fragmentation, Economic and Monetary Union,

banking union, Single Supervisory Mechanism, FEuropean Central Bank.




INDICE DE CONTENIDOS

LISTADO DE ABREVIATURAS.....uiiieiirinsninsnnsesssisssissesssissssssssssnssssssesssssssssssssss I
L. INTRODUCCION ....oouevreerreresnsessssessessessessesssssssssssssssssssssessessessessessessessesssssssassens 1
II. LA INTEGRACION DE LOS MERCADOS FINANCIEROS EN LA UNION
| D1 U 20 2 1 . NN 3
1. Laimportancia de un mercado financiero UNICO........cceeevvveercvieeeiveeerieeerieeerveeenns 3
1.1.  Aproximacion al concepto de mercado integrado.........cceeeevveerveeerieeernveennnee. 3
1.2. Los beneficios de 1a INte@racion..........ccccueeevueeeeiieeniiieeciie e 5
2. Laevolucion de la integracion financCiera.........ceecvueeerveeerveeeiiveeeieeeseeesieeesvee s 8
2.1. Los primeros avances del proceso de integracion financiera..............c........... 8
2.2. Elimpacto de la crisis y la fragmentacion de los mercados financieros......... 9
I1I. LA UNION ECONOMICA Y MONETARIA: LA UNION BANCARIA ....... 12
1. Las deficiencias de la Union Econdmica y Monetaria...........cccceeeveeeeveeenveeennnenn. 12
1.1.  El diseno institucional de la UEM...........coociiiiiiiiiiiiniieeee 12
1.2. La manifestacién de las deficiencias: la crisis y la fragmentacion de los
METCAAOS fINANCIETOS ..c..vveiuiieiiieiiieeiie ettt ettt ettt e b eaeeas 14
2. Medidas necesarias para una verdadera UEM: la unién bancaria ....................... 17
3. Los pilares necesarios para consolidar la unidon bancaria..........c.ccceeeevveeeveeennnenn. 22
3.1. Mecanismo Unico de SUPerviSiOn...........coweuerueeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeeeeenen. 23
3.2. Mecanismo Unico de ReSOIUCION...............coeveveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeereeeeeeeeeen. 24
3.3.  Esquema tnico de garantia de depOsitoS........ccceeevireeiiieeiieeniieeeiee e 26
IV. EL MECANISMO UNICO DE SUPERVISION.....coccnseemeemermscusascssascessscess 27
1. Lainclusion de la supervision en el seno del BCE..........ccooooiiiiiiiiiiiiinieeee. 27
2. Funciones y competencias encomendadas...........cceeerveeerireerieeeniieeeniieenieeeenennn 30
2.1. AMDbito de ACUACION ........ovoveeeeeeeeeeeeeeee e 30
2.2. Funciones atribuidas .........cocueeiuieiiiiiiiinieiee e s 31
3. Normativa aplicable ........cccviiiiiieiiieciiecee e 34
V. CONCLUSIONES ....ccuiiviiennuinsensensaissssssesssissssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssassssssss 35
VI BIBLIOGRAFIA ......ooeeeeereeeeeeessessessessessessesssssssssssssssessessessessessessessessssssssssessesss 37

II




LISTADO DE ABREVIATURAS

ABE
BCE
CES
CRU
EEMM
FEEF
FRU
MEDE
MEEF
MUR
MUS
OGPE
OMT
PEC
PNR
TECG
TFUE
UEM

Autoridad Bancaria Europea

Banco Central Europeo

Consejo Economico y Social de Espafia

Consejo de Resolucion Unico

Estados Miembros

Fondo Europeo de Estabilidad Financiera

Fondo de Resolucion Unico

Mecanismo Europeo de Estabilidad

Mecanismo Europeo de Estabilizacion Financiera
Mecanismo Unico de Resolucion

Mecanismo Unico de Supervision

Orientaciones Generales de Politica Economica
Outright Monetary Transactions

Pacto de Estabilidad y Crecimiento

Programas Nacionales de Reforma

Tratado de Estabilidad, Coordinacion y Gobernanza
Tratado de Funcionamiento de la Unidon Europea

Union Econdémica y Monetaria

III




I. INTRODUCCION

A pesar de los avances en el proceso de integracion de los mercados financieros en la
Union Europea, sobretodo a partir de la introduccion de la moneda unica, aun no se
puede hablar de integracion financiera como tal. Con el inicio de la crisis, este proceso
no so6lo dio un paso atras sino que se puso de manifiesto la incapacidad de una respuesta
comun por parte de los Estados Miembros frenando su recuperacion. Es mas, la crisis se
vio acentuada por la ausencia de regulacion y la falta de coordinacion en la practica de

los instrumentos creados en materia de politica econémica.

Estas caracteristicas son las derivadas de una Union Econdmica y Monetaria mal
construida y con insuficiente compromiso por parte de los Estados de ceder
competencias mas alla de la politica monetaria. En sus inicios, el proyecto apostaba por
una evolucidén gradual del fendmeno de la integracion que impulsaria la toma de las
demas medidas necesarias para su consolidacion. Sin embargo, la realidad ha supuesto
una evolucidn asimétrica en términos de crecimiento y competitividad que ha resultado
principalmente en el exceso de endeudamiento de algunos paises y que, en definitiva, ha

mermado la efectividad de la politica monetaria supuestamente tnica.

En este contexto y conscientes de la necesidad de acabar con el vinculo entre los riesgos
soberano y bancarios nacionales, surge (entre otras cosas) la necesidad de una uniéon
bancaria con un Mecanismo Unico de Supervision a la cabeza y con el fin de ayudar a
construir una UE mas integrada. Sin embargo, para su total conclusion existen alin una
serie de dificultades principalmente derivadas de la reticencia a la cesion de

competencias y de las barreras existentes a la hora de reformar los Tratados de la UE.

El presente trabajo pretende analizar las deficiencias y lagunas encontradas en el
proceso de construcciéon de la Union Economica y Monetaria a raiz de la reciente
fragmentacion de los mercados financieros como consecuencia de la crisis financiera.
Asi mismo, como uno de los pasos indispensables para alcanzar una verdadera UEM, se
busca identificar las medidas que resultan necesarias a fin de alcanzar la Union
Bancaria, con especial énfasis en la regulacion del Mecanismo Unico de Supervision

bancaria. Se persigue finalmente determinar si las medidas tomadas y previstas hasta la




fecha han sido o seran de utilidad para lograr la enunciada UEM vy los principales

obstaculos a la hora de perseguirla.

Con el fin de abordar los objetivos propuestos se ha realizado una revision de la extensa
opinion doctrinal, de algunos documentos institucionales y de la normativa pertinente.
Para la seleccion de articulos, se ha acudido a distintas bases de datos y a revistas de
divulgacion donde obtener una gran diversidad de opiniones de los distintos autores
principalmente del dmbito econdmico y legal. Los documentos institucionales han
consistido basicamente en informes y boletines regulares publicados por el Banco
Central Europeo y disponibles en su pagina web. Por altimo, en lo relativo al marco
legal, se ha realizado un analisis del Reglamento (UE) No 1024/2013 del Consejo de 15
de octubre de 2013 que encomienda al Banco Central Europeo tareas especificas
respecto de politicas relacionadas con la supervision prudencial de las entidades de

crédito.

En cuanto a la estructura, ademas de este capitulo introductorio, el trabajo se distribuye
en otros cuatro capitulos. En el capitulo segundo, primero se realiza una descripcion de
lo que se entiende por integracion en el ambito de los mercados financieros y de los
principales beneficios que supone la misma, asi como su estrecha relacion con el
crecimiento econdmico. En un segundo apartado, y como marco contextual, se expone
la evolucion de la integracion en la UE con especial atencion a la reciente
fragmentacion provocada por la crisis financiera. En el capitulo tercero, se comienza
con un analisis de las deficiencias en el disefio inicial de la UEM y de como han
influido en la crisis reciente y en la fragmentacion financiera. A continuacion, se
proponen las medidas necesarias para una verdadera UEM centrandose en el ambito de
la integracion bancaria y los pilares propuestos para conseguirla. En el capitulo cuarto,
se realiza un anélisis del Mecanismo Unico de Supervisiéon como primer paso hacia la
Union Bancaria, de su inclusion en el seno del BCE y de las funciones encomendadas al
mismo. Finalmente, en el capitulo quinto, se concluira mediante una valoracion
personal acerca de los distintos aspectos tratados y sobre la utilidad de las medidas
tomadas hasta el momento y los futuros desafios en el camino para construir una

verdadera UEM.



II. LA INTEGRACION DE LOS MERCADOS FINANCIEROS EN LA
UNION EUROPEA

1. La importancia de un mercado financiero unico

1.1. Aproximacion al concepto de mercado integrado

Antes de entrar en el andlisis de los beneficios y del desarrollo de la integracion
financiera europea y su situacion actual tras la crisis, conviene definir el concepto de

integracion en el contexto de un mercado comun.

La existencia de un mercado unico deberia suponer la igualdad de condiciones en el
acceso a fuentes de financiacidon para los agentes economicos independientemente del
lugar geografico. Como consecuencia, un mercado integrado requeriria, ademas de una
misma regulacion, una similitud en los precios de los bienes y servicios en términos de
vencimiento y riesgo, una ausencia del sesgo doméstico como inclinacion hacia lo
nacional en las carteras de inversiones, y una gran fluidez de transacciones

transfronterizas entre sus miembros.

La ley del precio tnico es la que explica que, en un mismo mercado, bienes o servicios
similares compartan un mismo precio sin estar sujeto a diferencias basadas en el lugar
de la transaccion. Para entender el fendmeno de la integracion de los mercados

financieros Vilarifio (2004, pp. 1-2) explica:

La ley del precio tnico aplicada al ambito financiero plantea la mayor o menor integracion
financiera en términos de la igualdad o diferencia de precios de activos financieros idénticos,
independientemente de los factores geograficos.

Por tanto, habrd un mayor grado de integracion cuanto mas se verifique la ley del precio
unico por la que activos con identidad de flujos de caja futuros deberian tener identidad

de precios.

Con esta afirmacion es logico pensar en la dificultad practica que supone aplicar este
método principalmente por la gran variedad de activos y las variables que los afectan
que los hacen dificilmente asimilables. Sin embargo, también existen otras herramientas
que permiten medir el grado de integracion. De entre los indicadores mas utilizados se
encuentran aquellos que miden el volumen de transacciones entre los paises miembros,

y los que miden la existencia de un sesgo doméstico a través de la composicion de las
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carteras de los inversores. Estos indicadores basados en la cantidad, segiin el BCE
(2008, p. 108), “se utilizan para determinar en qué medida los inversores han inter-
nacionalizado sus carteras para cosechar plenamente los beneficios de las posibilidades

de diversificacion que conlleva una mayor integracion financiera”.

A la pregunta que se plantean Alonso y Cendejas (2012), “;[cJudl es el nivel deseable
de integracion?”’. Responden con el planteamiento de que sera aquel que elimine toda
distorsion que pudiera obstruir una asignacion de recursos eficiente dentro de la zona
del euro (Sapir, 2011, citado por Alonso y Cendejas, 2012, p. 27). La integracion busca
un mercado donde la asignacion del capital sea para las oportunidades de inversion de
mayor rentabilidad, sin tener en cuenta el factor geografico del prestatario y prestamista.
A pesar de esto, se debe seguir favoreciendo la entrada de nuevos rivales que impulsen
la competencia y eviten una posiciéon dominante de los intermediarios principales. A
proposito de esta cuestion, Solans (2001), también realiza una aportacion interesante
estableciendo que la integracion financiera no ha de entenderse necesariamente como

unificacidn financiera.

Segun Vilarifio (2004), una de las principales dificultades de la integracion financiera
europea se encuentra en las diferencias institucionales, como son la regulacion
financiera y la supervision, que afectan en dos puntos principales: primero en cuanto a
que estan incorporadas en los riesgos que afectan a activos que pueden parecer similares
y, segundo, en cuanto que suponen barreras de entrada para agentes extranjeros en

forma de costes de informacion y aprendizaje.

El hecho de no considerar factibles desde el punto de vista politico medidas como la
introduccion de un sistema normativo y de supervision Unico —en parte por la reticencia
de algunos paises hacia la transmision de competencias-, llevo a las autoridades
europeas a tomar un enfoque pragmatico y dejar en manos del propio mercado la

realidad de la integracion. Como sostuvo Fonteyne (2006, p. 48):

Hasta ahora, este enfoque ha funcionado bien porque se han superado muchos de los
obstaculos puramente técnicos, lo que ha llevado a importantes beneficios en términos de
abaratamiento del capital y a mejores servicios para empresas y consumidores. Pero las
barreras que aun quedan para lograr la integracion financiera plena son enormes y
para eliminarlas sera necesario un firme compromiso politico (¢énfasis afiadido).



Como se expondrd mas adelante este pragmatismo inicial, fruto de la concepcion
evolutiva de la integracion que inspiraba el proyecto de unién monetaria, se ha quedado
corto. Otros autores, como Veron y Breugel (2010, p. 259), también opinan igual y
exponen que, “[l]a idea de que la integracion del mercado podria llevarse a cabo
mediante la liberalizacion sin una fuerte posicion reguladora al nivel de la UE parece

ahora insostenible™.

Por tanto, y tal y como se vera en apartados posteriores, si bien se ha ido avanzando en
la creacion de un mercado Unico europeo en el campo de productos y servicios
financieros, aun no es posible hablar de integracion financiera como tal. Y es aqui
donde se ponen de relieve las deficiencias de la Union Econémica y Monetaria (UEM)
que han sido, en ultima instancia, las culpables del caracter desigual y segmentado de
los mercados. Estas deficiencias han acabado creando un circulo de contagio de
problemas motivado principalmente por una coordinacion laxa que ha limitado la
capacidad de gestion de crisis. Todo esto se expondrd con mayor profundidad mas

adelante.

1.2. Los beneficios de la integracion

Para poder entender la importancia de un mercado financiero Unico, es preciso conocer
primero algunos de los beneficios que reporta la integracion a la economia en general vy,
en particular, los beneficios en el ambito financiero y bancario del conjunto de la zona

del euro.

De una forma gradual, la integraciéon econdémica en el marco europeo se ha ido
traduciendo en ventajas para sus miembros. Una mejor asignacion de los recursos,
aprovechamiento de economias de escala, precios mas estables, mejora de la eficiencia,
mayor innovacioén y avances tecnologicos, y posibilidades de eleccion mas amplia y
libre para los consumidores de bienes y servicios, son algunos ejemplos en los que ha
jugado un papel crucial el camino recorrido por la Unién Monetaria. Como sostiene el

Consejo Economico y Social de Espafia [CES] (2013, p. 49):

Todo ello ha permitido, por lo menos hasta el inicio de la actual crisis econémica y
financiera internacional, un mayor crecimiento de las economias y del empleo de los Estados
miembros, un impulso importante de los paises con menor renta y el mantenimiento del
modelo social europeo de cohesion, solidaridad e igualdad de oportunidades.



Por su parte, un sistema financiero integrado es de vital importancia para el proceso de
creacion de un mercado tnico y de una verdadera UEM. De acuerdo con un un informe
del BCE (2008), se pueden enumerar las siguientes ventajas. En primer lugar, facilita la

eficacia y transmision de la politica monetaria en la Eurozona.

[...] el sistema financiero constituye el primer canal por el que discurre la ejecucion de la
politica monetaria Unica, su integracion, estabilidad y eficiencia resultan esenciales para la
transmision fluida y eficaz de los impulsos de la politica monetaria a toda la zona del euro”
(BCE, 2008, p. 13).

En segundo lugar, es relevante a la hora de mantener la estabilidad financiera dado que
propone mejores oportunidades de diversificar el riesgo y de aumento de liquidez en los
mercados. Si bien, al mismo tiempo, una mayor integraciéon aumenta las posibilidades
de contagio entre los paises. En tercer lugar, el fin de la integracion financiera estd
ligado a mejorar los sistemas de pago y de liquidacion para una mayor eficiencia en la
transferencia de flujos financieros. Finalmente, se trata de un proceso de gran relevancia
que ayuda a canalizar los fondos de los inversores hacia aquellos que registran un déficit
asegurando una mejor asignacion de los recursos fomentando un crecimiento

econOmico fuerte y sostenible.

Segun el citado informe, estas son algunas de las razones por las que el Eurosistema
tiene un gran interés en que prospere el proyecto de integracion financiera en Europa y,
de forma especial, en la zona del euro. En concreto, tiene como objetivo caminar hacia

un unico mercado financiero en el que todos los participantes:

(i) estén sujetos a un conjunto unico de normas cuando decidan comprar o vender los
correspondientes instrumentos o servicios financieros, (ii) tengan igual acceso a los mismos
instrumentos o servicios financieros, y (iii) reciban el mismo trato cuando operen en el
mercado (BCE, 2008, p. 107).

De otro lado, Maudos (2013a, p. 9) afirma que, “[e]std demostrado que la integracion
financiera favorece el desarrollo financiero y este el crecimiento [...]”. EIl autor hace
referencia a una serie de beneficios economicos derivados de la integracion, entre otros:
mayor acceso a fuentes de financiacion, que permite a su vez beneficiarse de economias
de escala; aumento de la competencia en un mercado mayor; mejoras de eficiencia en la
intermediacion financiera; mayor liquidez y profundidad de los mercados, debido a su
aumento de tamafio; mayor diversificacion en términos de riesgo; etc. A pesar de esto,
advierte también la existencia de riesgos como la mayor velocidad de transmisioén de

perturbaciones entre paises dentro del mercado tnico.



Incluso existen estudios, como el realizado por London Economics (2002), que
relacionan el crecimiento econdmico con el desarrollo financiero. En concreto, el
estudio muestra como un punto adicional de integracion financiera en la UE podria
resultar en un aumento del PIB anual en términos reales de hasta un 1% en diez afios. El
desarrollo financiero esta estrechamente relacionado con la integracion puesto que
ambos procesos influyen en la eficiencia financiera. Sin embargo, el desarrollo
financiero estd ligado a la innovacion y mejora organizativa e institucional del sistema
de forma que contribuye a eliminar las posibles asimetrias. Por tanto, para incrementar
la eficiencia es necesario complementar la integracion con el desarrollo ya que, atn en
un mercado completamente integrado, pueden encontrarse problemas que afecten a la

asignacion del capital (BCE, 2008).

En definitiva, el fin altimo de la integracion financiera, es la aportacion de beneficios
econdmicos via la reduccion en el coste de acceso a la financiacion. Asi, las numerosas
ventajas enunciadas permitirian a los inversores obtener rendimientos con menos
riesgos a través de la diversificacion y a los prestatarios financiarse de forma mas barata
y segura en mercados financieros desarrollados. Ademas, en el recorrido de la UEM se
hace necesario un mercado unico y cohesionado para que las medidas tomadas por el
BCE en materia de politica monetaria sean fructiferas y dejen de ser un impedimento las

diferencias nacionales.

Todo ello no obstante, ademas de ser conscientes del riesgo que entrafia este fenomeno
como catalizador del efecto contagio, es necesario resaltar una serie de desafios a los
que todavia ha de enfrentarse el proceso de integracion y que Lopez (2007) clasifica en
tres grandes grupos. Los obstaculos de tipo legal hacen referencia a la ausencia de una
normativa comun en materia por ejemplo de fusiones y adquisiciones en el sector
bancario o de la distinta fiscalidad de los instrumentos financieros. Asi mismo, se dan
obstaculos fruto de una deficiente iniciativa y coordinacion por parte del sector privado
asi como de una tendencia cultural y politica nacionalista. Se enmarcan en este ultimo
grupo, las barreras idiomaticas y en materia de cultura financiera existentes en los
distintos paises miembros ademas de la presencia de movimientos proteccionistas entre

las autoridades de determinados Estados.



2. La evolucion de la integracion financiera

2.1. Los primeros avances del proceso de integracion financiera

El primer paso hacia la integracion se remonta al afio 1957 en el que la firma del
Tratado de Roma por los padres fundadores de la Union Europea (UE) sentaron las
bases para la creacion de un mercado comun basado en la libre circulacion de bienes,
personas, capitales y servicios. Para la integracion financiera, el verdadero impulso
empezod en los afnos ochenta con la apertura de las cuentas de capital y la licencia tnica
bancaria. Si bien hubo que esperar hasta 1992 para que el mercado Unico se viese
completado oficialmente, los obstaculos transfronterizos, incluidos los de actividades

financieras, seguian siendo importantes.

Con la llegada del euro en 1999 se dio un nuevo impulso a la integracion financiera al
desaparecer los costes ligados al tipo de cambio y los riesgos de las operaciones entre
paises. Por un lado, la eliminacion del riesgo de tipo de interés y las reglas de ajuste
cambiario, permitieron el acceso de un mayor numero de inversores a diversos
mercados, aumentado asi la amplitud y profundidad de los mismos. Por otro lado, la
supresion de las primas de riesgo cambiario en la zona del euro, unido a la reduccion de
las primas derivadas de la relevancia otorgada a politicas econdmicas coordinadas,

disminuyo los costes financieros de forma significativa (Gonzalez-Paramo, 2007).

La integracion se dejo en manos del funcionamiento de los mercados y comenz6 una
evolucion desigual entre los mismos y también entre los paises. La convergencia de
tipos de interés, permitid a los paises mas restringidos desde la dptica financiera y con
unos tipos de interés altos, nivelarse con aquellos de tipos menores y asi aumentar sus
inversiones via reduccion del coste de acceso a la financiacion. Estos paises,
esencialmente los del sur de Europa, fueron los principales beneficiarios del proceso de

integracion.

De los distintos informes anuales que publica el BCE en materia de integracion
financiera, se deduce que los avances difieren de forma considerable dependiendo del
mercado analizado y del grado de integracion de su infraestructura. Asi, tomando los
distintos mercados que conforman el ambito financiero, se puede tener una
aproximacion del grado de integracion de cada uno y palpar las desigualdades que

indican una falta de coherencia en su conjunto. Sin olvidar la finalidad del presente



trabajo, unicamente se expondran los principales rasgos de aquellos que se consideran

de interés para el mismo.

En el caso del mercado monetario de la Eurozona, se demuestra que se alcanzd una
integracion casi plena desde la implantacion del euro. Con anterioridad, todavia existian
aspectos como el riesgo de tipo de cambio o de interés y costes elevados de transaccion,
que desincentivaban las actividades financieras transfronterizas. Hasta el afio 2007 los
tipos de interés entre los paises se mantuvieron muy cercanos debido al ya mencionado

efecto de la convergencia.

Por lo que se refiere a los mercados bancarios, se mostraba una clara diferencia en el
nivel de integracion entre la banca mayorista y la minorista, mas fragmentada. Se
observaba mayor dispersion de los tipos de interés bancarios entre paises y de forma
especial en el crédito al consumo. Estas diferencias de tipos aplicados por las entidades
de crédito se podian (y pueden) asociar a multiples circunstancias, entre las que
aparecen: escenarios asimétricos de las economias nacionales —en términos de riesgo de
tipo de interés o de crédito, tamafo de empresas, estructura del sector y el desarrollo del
mercado de capitales-, diferencias institucionales —como son la tributacion, supervision,
regulacion y proteccion del consumidor- y otras caracteristicas de las estructuras

financieras —como la financiacién de los bancos y la competitividad- (BCE, 2008).

En resumen, en los afios anteriores a la crisis y con la introduccion del euro como factor
determinante, se avanzd de forma considerable en la integracion financiera en la zona

del euro proporcionando a sus miembros una serie de beneficios derivados de la misma.

2.2. El impacto de la crisis y la fragmentacion de los mercados financieros

Como se ha venido introduciendo, los avances en el proceso de integracion financiera
vieron un punto de inflexion en el inicio de la crisis, que ha demostrado, como afirman
Alonso y Cendejas (2012, p. 45) que, “[...] mas crisis implica necesariamente menos

integracion financiera”.

Asi, las consecuencias provocadas por la crisis de 2007 y la posterior crisis de deuda
soberana en 2010 con la desconfianza generalizada de los mercados financieros han
supuesto un paso atrds en el grado integracion financiera hasta entonces logrado. Para

Fernandez de Lis (2013, p. 48):



[...] en el verano de 2007 se produjo el peor “shock™ posible para un area como el euro,
integrada monetariamente pero no fiscalmente, y donde los bancos tienen ain en gran
medida etiquetas nacionales: la quiebra de los mercados interbancarios, que trajo consigo

una acusada fragmentacion de los sistemas financieros.

En su informe anual de integracion financiera, el BCE (2010), ya avisaba sobre la
tendencia de los mercados a segmentarse a favor de practicas dentro de sus propias
fronteras a raiz de los acontecimientos sucedidos en el ano 2008. Para 2009 apunt6é un
aumento de las tensiones de los mercados monetarios y financieros que iban afectando
de forma negativa a la integracion, sobre todo en aquellos segmentos que mas habian

sufrido con al inicio de la crisis.

Alonso y Cendejas (2012), sefialan que este retroceso en la integracion afectdé en mayor
medida a unos mercados: las bolsas perdieron su sincronizacidon, los fondos de
inversion, pensiones y aseguradoras se volvieron mas conservadoras, y los mercados
bancarios volvieron su foco a los mercados domésticos. De esta forma, el escenario de
desintegracion se sufrid mas en los mercados mayoristas —como el interbancario y de
deuda que contaban con un mayor nivel de integracion-, teniendo un menor impacto en

los minoristas —hasta entonces menos integrados- (Maudos, 2013b).

Como consecuencia, el sesgo doméstico de los portafolios se vio aumentado, se
frenaron las transacciones transfronterizas y se produjo una divergencia en los precios

de productos y servicios financieros entre paises.

De la misma manera, la convergencia de tipos de interés que ayudo a los paises con la
nueva moneda, se tradujo en divergencia en el escenario de la crisis dando lugar a
mayores costes de financiaciéon que han dificultado la recuperacion de los llamados
distressed countries: Grecia, Irlanda, Portugal, Chipre, Espafia e Italia, donde la prima
de riesgo ha ejercido una gran influencia (Maudos, 2013b). Estas diferencias en los
costes de acceso a la financiacion hacen que los tipos de interés bancarios en los paises
respondan al tipo de interés de la deuda publica en vez de a los tipos de intervencion del
BCE. Asi, se crea un circulo que acaba por romper la eficacia de las herramientas de la

politica monetaria tnica.
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A pesar de los esfuerzos del BCE -introduciendo medidas no convencionales e
inyecciones de liquidez- por impedir una mayor fragmentacion y restaurar la confianza
en los mercados de la Eurozona, la situacion actual esta lejos de la conseguida antes de
la crisis y siguen siendo necesarias nuevas lineas de actuacion que sustenten los

cimientos del euro.

En definitiva, tal y como afirma el propio BCE (2012), la crisis financiera ha
demostrado la rapidez con la que tension financiera puede propagarse entre las
instituciones financieras y los estados, especialmente en un sistema financiero altamente
interconectado e integrado, que cuenta con el peligro para la estabilidad financiera que
supone el fuerte vinculo entre los estados soberanos y el sector bancario. Por ello, es
vital avanzar en la integracion financiera, y, en particular, en la bancaria donde se hace
evidente la necesidad de un marco regulatorio y de supervision Unico que se estudiard

mas adelante.
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III. LA UNION ECONOMICA Y MONETARIA: LA UNION BANCARIA

1. Las deficiencias de la Union Econémica y Monetaria

1.1. El diseno institucional de la UEM

Dentro del analisis de las deficiencias de la UEM, es importante hacer referencia al
disefio institucional y a las razones que impulsaron la decision del mismo asi como a los

posibles riesgos y problemas que supondria.

En 1992 se firma el Tratado de la Union Europea (Maastricht) que finalmente introduce
el marco institucional y legal para la creacion de una Unidon Econdmica y Monetaria. En
virtud del mismo, se modificaron los Tratados fundacionales introduciendo un capitulo
consagrado a la politica econdmica y monetaria sobre el que asentar la UEM y se

establecia un calendario para su creacion.

El 1 de enero de 1999 se da comienzo a la tercera fase con la fijacién de los tipos de
cambio entre monedas de los Estados miembros participantes y la adopcion del euro. A
partir de esta fecha, se transfirieron al Eurosistema -encabezado por el BCE-, las
competencias referentes a la politica monetaria y a la politica de tipo de cambio. Desde
entonces, el Consejo de Gobierno del BCE asume la direccion de la politica monetaria
unica que se traduce en el mantenimiento de la estabilidad de precios. Por su parte, los
Estados miembros siguen conservando su soberania en cuanto a politicas econdmicas

con arreglo a un marco europeo de coordinacion.

La razén de este disefo institucional, que presenta una politica monetaria Ginica y comun
frente a politicas fiscales y estructurales descentralizadas, la explica el BCE en muchos

de sus informes. Citando textualmente uno de ellos:

El principal motivo de esta dicotomia es que, mientras que la politica monetaria de una
union monetaria es indivisible por naturaleza, las politicas econémicas han de tener en
cuenta las caracteristicas y los marcos institucionales nacionales y, por consiguiente, su
ejecucion puede resultar mas eficiente si se realiza a nivel nacional. Por otra parte, dejar las
politicas econdémicas fundamentalmente en manos de los Gobiernos nacionales también
permite cierto grado de competencia en este campo para aumentar la eficiencia de las
politicas y promover las buenas practicas (énfasis aiiadido) (BCE, 2008, p. 21).
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Sin embargo, esta decision provoco la reaccion de un gran numero de expertos que
avisaron de los riesgos de una union monetaria sin union fiscal, haciendo referencia a
una serie de problemas: la posibilidad de que los gobiernos se vieran impulsados a
aumentar de forma insostenible sus niveles de deuda publica obligando al BCE a
anularla con inflacion, o que estos niveles de endeudamiento contagiaran de forma
negativa a otros paises, forzando a rescates para proteger el conjunto del area del euro
(De la Rocha, 2010). A esto se unia el problema de la pérdida de competencia de los
Estados participantes del euro en materia de politica monetaria y cambiaria. Una union
monetaria significa que sus miembros pierden el poder de devaluar sus monedas lo que
significa que tendran que tomar medidas alternativas para empujar la competitividad y
estimular sus economias. De esta forma, los paises que entraran en dificultades tendrian

limitados los medios para salir de la recesion por si mismos.

Teniendo en cuenta estos riesgos especialmente derivados de la interdependencia de las
economias nacionales como consecuencia de una mayor integracion econdmica y
financiera, las politicas econdmicas se dejaron en manos de los gobiernos sometidas a
una coordinacién de nivel europeo. Asi “los Estados miembros deben tener presentes
los posibles efectos de contagio [...] y sus politicas econdmicas han de orientarse hacia
la estabilidad para garantizar su compatibilidad con el objetivo principal de la politica
monetaria Unica” BCE (2008, p. 21). Ademas, se establecieron otras limitaciones: se
introdujo la clausula de no asistencia entre paises, se otorgo total independencia al BCE
para blindarle frente a posibles influencias de los gobiernos nacionales para reducir la
deuda via inflacion y, finalmente, se le prohibid financiar de forma directa los déficits
de los Estados. Con respecto a esto ultimo, se ha criticado en multiples ocasiones la
actuacion pasiva del BCE en comparacion con otros bancos centrales como la Reserva
Federal estadounidense o el Banco de Inglaterra. Segtin el CES (2012), con la intencion
de frenar los procesos especulativos asi como dar estabilidad a los mercados, seria
necesario ampliar el poder del BCE (reformando sus estatutos) permitiéndole intervenir
de forma directa inyectando liquidez o incluso convirtiéndolo en prestamista de los
Estados. Se defienden asi para el BCE facultades como la compra de bonos, reducciones
de tipos de interés, subastas de liquidez a los bancos y el caracter de prestamista de

ultimo recurso de las que si goza la Reserva Federal americana.
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En cuanto a la coordinacion de politicas econdmicas, pueden llevarse a cabo desde dos
enfoques distintos. El enfoque normativo, que consiste en someter las politicas a leyes y
procedimientos rigurosos, y el enfoque laxo, que se basa en el apoyo y vigilancia de
caracter multilateral entre Estados miembros y el didlogo a nivel comunitario. El
Tratado de Funcionamiento de la Union Europea (TFUE), en su articulo 119, prevé tres
modelos distintos de formulacion de politicas segun los ambitos de la UEM:
transferencia plena de competencias en politica monetaria, coordinacion normativa en
materia de politica fiscal, y coordinacion laxa en las demas politicas economicas (BCE,

2008).

Para conseguir esta coordinacidon y contar con unos criterios comunes, se desarrollaron
una serie de instrumentos de gobernanza econdmica. En 1997 se adopto el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento (PEC) que contribuy6 a mejorar el marco fiscal, reforzando
las disposiciones del Tratado sobre disciplina presupuestaria, con un procedimiento
multilateral de wvigilancia en su doble vertiente preventiva y correctora. Las
Orientaciones Generales de Politica Econémica (OGPE), adoptadas en virtud del art.
120 del TFUE y coordinadas en el seno del Consejo de la UE, que establecen
recomendaciones dirigidas a los responsables de las politicas macroecondmicas y
estructurales sin contemplar mecanismos ejecutivos ni sancionadores. En 2005, se
acordo refundir las OGPE con las Directrices de Empleo (art. 148 del TFUE), pasando a
ser las Directrices Integradas. Y por ultimo, los Programas Nacionales de Reforma
(PNR) destinados a alcanzar los objetivos establecidos en la Estrategia de Lisboa del
afno 2000. En el afio 2010, y con el fin de corregir los puntos débiles de la anterior, la
Estrategia de Lisboa se sustituy6 por la Estrategia Europa 2020. Como consecuencia, se
otorga mayor peso al Consejo Europeo en su papel de impulsor de la aplicacion del
programa de reformas y de reforzar la supervision de las politicas de reformas de los

EEMM.

1.2. La manifestacion de las deficiencias: la crisis y la fragmentacion de los
mercados financieros

A pesar de los instrumentos creados, la crisis reciente ha puesto de manifiesto las
limitaciones de una coordinacidon laxa apreciable tanto en la formulacion como en la
aplicacion de normas y recomendaciones europeas. En palabras de los autores Becerril,

Maillo y Molté (2013, p. 9):
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La crisis financiera de 2008 puso de manifiesto dos hechos: el primero, que los tres
instrumentos de gobernanza econémica existentes hasta ese momento eran insuficientes
para hacer frente a la misma (énfasis afiadido). El segundo, que la mala aplicacion de los
mismos favorecio los fuertes desequilibrios macroeconémicos que se produjeron en algunos
de los paises de la Union y que se acentuaron con la llegada de la crisis.

A modo de ejemplo, en el marco de politica fiscal, las reglas del PEC —supuestamente
establecido desde un enfoque normativo-, no se siguieron de forma estricta y muchos
paises incumplieron el limite de déficit del 3% en mas de una ocasion. Esto supuso una
situacion de rebeldia generalizada en la zona del euro en materia fiscal y de deuda
publica entre los afios 2000 y 2007. Los informes de la Comision Europea que
manifestaban dichos incumplimientos fueron desoidos e incluso se logr6 una reforma de
los procedimientos sancionatorios impulsada por Francia y Alemania en el afio 2005. Al
respecto, cabe resaltar la discrecionalidad que se produjo de hecho en los
procedimientos sancionatorios. A pesar de haber incumplido el limite de déficit durante
tres afios consecutivos en el periodo 2002-2004, Alemania y Francia no fueron
sancionadas cuando si se sancion6 a Portugal unos afios antes. Todo esto provoco una
pérdida de credibilidad en el PEC que se hizo mas laxo permitiendo a los paises el uso
indiscriminado de politicas de expansion del gasto publico, que traerian graves

consecuencias.

Con lo dicho hasta ahora se puede apreciar que una debilidad (o deficiencia) del sistema
establecido para la UEM, esta en la falta de consistencia practica en aquellas
competencias que se dejaron en manos nacionales donde se aprecia una falta de
incentivo y de presion multilateral entre los paises de actuar conforme al bien comun de
la Eurozona. La posibilidad de que los Estados puedan tomar distintas medidas y
respuestas individuales ante perturbaciones econdémicas comunes y de nivel europeo
reduce la eficacia de las mismas y fomenta las diferencias entre Estados limitando la

capacidad para gestionar una crisis. Como refleja el CES en su informe:

Se ha echado en falta una mayor coordinacion de las politicas econéomicas de los Estados
miembros y una mayor y mejor gobernanza. Las respuestas ante la crisis se han
caracterizado, en buena medida, por un clima de desconcierto y, en muchas ocasiones, por
falta de coordinacion entre las partes implicadas. Tanto la Unién Europea como los Estados
miembros adoptaron medidas anticrisis calificables de unilaterales o poco consensuadas, lo
que ha llevado a que algunas medidas adoptadas por unos paises afectasen negativamente a
otros. CES (2012, p. 37).
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Por lo que plantean algunos autores —como por ejemplo, Malo de Molina (2011)- es
importante partir de la concepcion evolutiva de la integracion que inspiraba el proyecto
de unidon monetaria. Asi, el disefio inicial de la UEM no pretendia ser el definitivo sino
ir modelandose a medida que se sucediesen acontecimientos que la encaminasen hacia
una mayor integracion econdmica y fiscal. Se puede decir que el proyecto de la union
monetaria era un primer paso que serviria de impulso para una mayor integracion y
convergencia real —entendiendo como nominal la fijada en los criterios de
convergencia- entre las economias de los paises del area. Como ya se ha visto, esta
evolucion idilica no ha tenido lugar en la practica y finalmente se ha llegado a una clara
divergencia entre paises principalmente manifestada en términos de competitividad y
endeudamiento. Es mads, la politica monetaria inica en estos paises junto a la falta de
coordinaciéon de la politica econdmica, han contribuido al aumento de estos

desequilibrios.

Como se ha visto anteriormente este primer impulso hacia la convergencia de las
economias nacionales, fue el que llevo a la casi eliminacion de los diferenciales de los
tipos de interés presentes en la UEM en los afios anteriores a la crisis, aproximando sus
niveles de rendimiento de la deuda publica. Esto es sefial de que en la etapa de
crecimiento econémico el mercado de deuda no funcion6 como instrumento de
discriminacion de la deuda soberana en funcion del riesgo de las economias, sino que
cotizaba unicamente en clave monetaria. De esta forma, el mercado de deuda fall6 como
indicador de la evolucion de las economias y como corrector de disparidades de la
Eurozona impidiendo a los paises con problemas (como los distressed countries),

reaccionar para solventarlos (CES, 2013).

Durante estos afios anteriores se apreciaba una situacién asimétrica en el interior de la
zona del euro. Los paises centrales se enfrentaban a dificultades para crecer mientras
que las economias periféricas se vieron impulsadas por el acceso a costes de
financiacion favorables. No obstante, esta situacion divergente se justificd bajo los
avances de la convergencia y la politica monetaria funciondé de manera uniforme. Sin
embargo, la inadecuacién de las restantes politicas y los desequilibrios se tradujeron en
exceso de demanda y de gasto para algunos de estos paises periféricos que registraban
altos niveles de endeudamiento exterior que los mercados financiaban sin casi
capacidad de discriminacion. Con la crisis en 2007 estos desequilibrios aumentaron
dando lugar a resultados distintos de las economias europeas en funcion de sus variables
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internas de costes de financiacién, finanzas publicas y necesidades de ajustes

estructurales.

Esta fragmentacion de los mercados financieros ha afectado también a la otra cara de la
UEM: la efectividad de la politica monetaria y su supuesto caracter de “Unica” se ha
perdido (Maudos 2013a). La segmentacion de los mercados impide a la unidon monetaria
hacerse realidad y ni siquiera las medidas introducidas por el BCE han conseguido que
la misma se traduzca al sector real de la economia. Es cierto que las entidades
financieras pueden obtener liquidez favorable del BCE, esto no significa que las
empresas —sobre todo pequeias y medianas- puedan acceder a créditos financieros
también favorables. Los diferenciales de los tipos de interés entre paises, e incluso
dentro del mismo pais son muy altos para las empresas lo que indica que la prima de
riesgo juega un papel importante. En definitiva, las decisiones del BCE en cuanto a

politica monetaria no surten el mismo efecto en los paises cuyos tipos de interés se ven

mas condicionados por la prima de riesgo que por el tipo de intervencion.

Como conclusion a lo expuesto, se puede decir que los acontecimientos de los tltimos
afnos han puesto de relieve las grandes diferencias de los paises que integran la UEM asi
como las deficiencias de la misma. Deficiencias en su vertiente econdmica,
consecuencia de su arquitectura inicial, en la politica monetaria y, en definitiva, en la
UEM como union politica. Sin embargo, a pesar de los problemas y la presion politica
por parte del eje Alemania-Francia, muchos autores -como Becerril et al. (2013)-, atin

ven la situacion como un estimulo para unir liderazgos y voluntades politicas.

2. Medidas necesarias para una verdadera UEM: la union bancaria

Teniendo en cuenta las deficiencias analizadas con anterioridad que, en definitiva,
pueden resumirse en la afirmacion que hace Maudos (2013a, p. 8), “[...] si algo hemos
aprendido de la actual crisis [...] es que no es posible construir una auténtica Unidén
Econdmica y Monetaria (UEM) en Europa solo en base a los pilares de una moneda y
de una politica monetaria unica”. Conviene exponer las medidas que se han ido
tomando asi como las propuestas para lograr un buen funcionamiento de la misma y
contribuir a la integracion financiera y, en particular, a la integracion bancaria pues es

uno de los primeros objetivos para lograrla.
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Las primeras decisiones de la UE ante la crisis se centraron en gran parte en la revision
del marco de gobernanza economica. Asi, el Consejo y el Parlamento Europeo
adoptaron en 2011 un paquete legislativo dirigido a reforzar este marco mejorando la
supervision presupuestaria y macroecondmica, el sistema financiero, y estableciendo

mecanismos de ayuda financiera.

Con el fin de salvaguardar la estabilidad financiera en un marco de integracion, se
crearon una serie de fondos de intervencion que pudiesen apoyar a las economias mas
débiles en momentos de crisis. Una caracteristica comun es la configuracion de estos
mecanismos como actuaciones colaterales, que surgen con animo de suplir las
deficiencias de intervencion del BCE y la imposibilidad de una reforma del mismo, y a
los que Linde (2012, p. 88) denomina como “tratados parasitos” de la UE. Asi, con
caracter temporal, se cre6 el Mecanismo Europeo de Estabilizacion Financiera (MEEF)
en 2010, que suponia la creaciéon de la Fondo Europeo de Estabilidad Financiera
(FEEF). Este fondo sirvi6 para posibilitar los rescates de Irlanda, Portugal y el segundo
rescate de Grecia. Con el agravamiento de la crisis se hizo evidente la insuficiencia del
mismo y se cred un mecanismo permanente de resolucion de crisis, el Mecanismo
Europeo de Estabilidad (MEDE), principalmente previsto para 2013 si bien finalmente
se puso en marcha en 2012. Este mecanismo terminaria asumiendo las tareas
desempefniadas por la FEEF y el MEEF. A diferencia de estos ultimos, el MEDE cuenta
con capital propio y tiene capacidad para endeudarse sin embargo, no podra ejercer
plenamente sus funciones ya que, la posibilidad de recapitalizacion directa, exige
previamente la figura de un supervisor bancario Unico. Para habilitar la creacion del
MEDE se comenz6 con la modificacion del art. 136 del TFUE al que se anadid el
parrafo 3°:
Los Estados miembros cuya moneda es el euro podran establecer un mecanismo de
estabilidad que se activard cuando sea indispensable para salvaguardar la estabilidad de la

zona del euro en su conjunto. La concesion de toda ayuda financiera necesaria con arreglo al
mecanismo se supeditara a condiciones estrictas.

En febrero de 2012 los EEMM de la zona euro firmaron una segunda version -adaptada
a las previsiones del nuevo Tratado de Estabilidad, Coordinacion y Gobernanza en la

UEM (TECG)- del Tratado por el que se establecia el MEDE. De esta forma, y tal y

como explica Bar (2012, p. 78), “[...] la concesion de toda asistencia financiera a través
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de los mecanismos previstos en el Tratado MEDE, estard condicionada a la previa

ratificacion del TECG por el Estado de que se trate”.

Por su parte, el TECG comenz6 con la idea de llevar a cabo una reforma de los Tratados
en materia de gobernanza econdmica, algo que enseguida fue descartandose por la
necesidad de actuacion urgente y por los problemas existentes en cuanto a requisitos
procedimentales y necesidad de unanimidad. Asi, tanto la Canciller alemana, Angela
Merkel, como el Presidente francés, Nicolas Sarkozy, comenzaron a pronunciarse a
favor de una reforma a partir de un nuevo tratado de caricter intergubernamental al
margen de los procedimientos de la UE (Bar, 2012). Finalmente, la oposicion del Reino
Unido a cualquier intento de reforma por temor a que su regulacion interna en el ambito
financiero pudiera verse restringida, motivo a la redaccion del TECG, concebido al
margen y que contd finalmente con la firma de todos los EEMM de la UE a excepcion
del Reino Unido y la Republica Checa. Con la firma de este Tratado, los Estados
firmantes se comprometen incorporar un techo de déficit en sus normativas “mediante
disposiciones permanentes que tengan fuerza vinculante y ‘preferentemente de rango
constitucional’ y sean de obligado cumplimiento en los procedimientos presupuestarios”
(Bar, 2012, p. 83). En definitiva, se trata de una muestra de como el eje politico franco-
aleman ha conseguido imponer la incorporacion de estas clausulas de techo de déficit
con las que ya habia estado presionado y que motivéd la reforma de la Constitucion

Espaiiola en 2011.

Sin embargo, las nuevas medidas de gobernanza econdémica no funcionaron. De un lado,
los programas de ajuste aumentaron la recesion en los lugares implementados; de otro,
las deficiencias en el marco institucional de la Eurozona condujeron a un proceso de
retroalimentacién ente las crisis soberana, bancaria y la actividad, que impedian la
recuperacion y el reajuste (Cortina, 2013). Entre tanto, los mercados se planteaban una
probable ruptura del euro al considerar la unidon monetaria inviable sin una integracion
econdmica y politica que contase al menos con un prestamista de Gltima instancia, una
unidn bancaria y una union fiscal. Ante esta situacion alarmante, finalmente se dio un

giro en la gestion de la crisis. Como explica Cortina (2013, p. 40):

En verano de 2012 Ia situacion era critica y las autoridades europeas acabaron por aceptar
lo inevitable: las politicas nacionales de austeridad y reforma eran necesarias, pero no
llegarian lejos si 1a union monetaria no se convertia en una “genuina union econéomica”
(énfasis afiadido).
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Por un lado, el BCE consigui6 calmar a los mercados. Primero con el anuncio en julio
de 2012 de su presidente, Mario Draghi, de que haria “todo lo necesario para salvar el
euro” que acabd con el riesgo de ruptura del mismo. Y mas tarde, con la creacion de un
nuevo instrumento en septiembre (de Transacciones Monetarias Directas, OMT en sus
siglas en inglés) mediante el cual, el BCE realizaria compras ilimitadas de deuda
soberana a corto plazo en el mercado secundario de aquellos paises miembros que

solicitaran ayuda al MEDE.

Por otro lado, a finales de junio del mismo afo, el presidente del Consejo Europeo
Herman Van Rompuy, presentd un primer informe acerca de la vision de futuro de la
UEM, en colaboracion con los presidentes de la Comision, del Eurogrupo y del BCE.
Segun el mismo, el reto fundamental era el refuerzo de la UEM para asegurar el
bienestar econémico y social manteniendo un nivel conveniente de competitividad,
coordinacién y convergencia a largo plazo. Con este fin, se planteaba la construccion de
una nueva arquitectura basada en cuatro pilares fundamentales: financiero,
presupuestario, econdmico y politico. Este primer informe se llevo a la discusion del
Consejo Europeo de 28 y 29 de junio de 2012 donde se acordo la estructura de los
cuatro grandes pilares asi como la creacion de un sistema de supervision bancario con
una autoridad de resolucidon y un mecanismo de garantia de depodsitos. En el mes de
octubre se presentd un informe intermedio con su posterior intercambio de pareceres en
el Consejo Europeo de 18 y 19 de octubre de 2012. Finalmente, el 14 de diciembre de

2012, se present6 un informe final con un plan de trabajo y plazos especificos.

Siguiendo lo que establecen en este informe final Van Rompuy, Barroso, Juncker y
Draghi (2012), el fin es una UEM resistente e integrada que sirva a sus miembros de
proteccién en caso de perturbaciones econdmicas, que preserve el modelo de cohesion
social europeo y que mantenga a una Europa influyente a nivel mundial. Para lograr

todo esto, se pedia un alto compromiso en un proceso establecido en tres fases.

Una primera fase (finales de 2012-2013) para asegurar la sostenibilidad presupuestaria y
acabar con el circulo bancario-soberano a través de la aplicacion rigurosa de un sistema
mads sélido de gobernanza presupuestaria, del establecimiento de un marco para una
coordinacién ex ante de las reformas de politica econdémica (art. 11 TECG), de la
creacion del MUS y la entrada en vigor del Reglamento y Directiva sobre requisitos de

capital, del acuerdo sobre el marco de resolucién y de garantias de depositos vy,
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finalmente, del marco operativo que permita la recapitalizacién directa por parte del
MEDE. Una segunda (2013-2014) para completar el dmbito financiero integrado y
sanear politicas estructurales a través del establecimiento del organismo comin de
resolucion y de un mecanismo que facilite la coordinaciéon, convergencia y ejecucion de
politicas estructurales. Y una tercera (después de 2014) que culminaria el proceso
creando una funcién de amortiguacion de choques a nivel central que mejore la
capacidad de adaptacion de la UEM con un sistema de seguros a nivel central y un
aumento progresivo de la toma comun de decisiones en materia de politica econdmica a
medida que avance la integracién financiera. Como se puede extraer, no sélo han
resultado ser medidas extremadamente ambiciosas en cuanto a plazos se refiere, sino
también en cuanto a su contenido que todavia requiere de grandes compromisos

politicos por parte de los Estados sobretodo en el marco presupuestario.

En el presente trabajo se van a tratar principalmente los avances en el marco financiero
pues una unién bancaria es prioritaria para la construccion de un mercado integrado de
los servicios financieros. Se trata de un compromiso que se ha visto obstaculizado por
asuntos de caracter técnico y politico y que no encuentra necesidad de postergarse mas

tiempo como bien han demostrado los ultimos afios.

La importancia de una unidn bancaria europea es crucial para dotar de la estabilidad
financiera necesaria a un mercado que camina hacia la integracion. Como sefiala Uria

(2013, p. 57):

[...] todos los analistas coinciden en que la construccién de una Unién Bancaria podria ser
el modo mds eficaz de romper el vinculo actualmente existente entre riesgo soberano y
balances bancarios, garantizando asi condiciones mds homogéneas en el conjunto de la
Eurozona. Se trata de romper con lo que Joseph Stigliz ha llamado ‘“una economia vuda”
en la que el Gobierno rescata a la banca y los bancos rescatan a los Estados a través de
la compra de deuda publica (énfasis afiadido).

Mas concretamente, el establecimiento de la union bancaria en el marco de un mercado
integrado, permitird que el acceso y los costes de financiacion en una misma moneda no
difieran entre bancos con perfiles de riesgo y solvencia similares. También se ocupara
de romper el circulo vicioso soberano-bancario, al ser una institucion de nivel europeo
la responsable de rescatar a bancos con dificultades, y ayudard a terminar con la
fragmentacion financiera al contar con una supervision Unica que impida la

nacionalizaciéon en la toma de medidas. Ademds, la supresion del riesgo de
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redenominacién y la regulacién unificada, conseguirian una transmision homogénea de

la politica monetaria sin que el riesgo pais en los tipos de interés anulara sus efectos.

En suma, de constituirse plenamente, dotaria de un sistema institucional, econémico y
financiero més robusto que impedird que se repitan los sucesos recientes. Contariamos
con un sector bancario comuin con mayor estabilidad y seguridad —menor probabilidad
de quiebras-, con una mejor proteccion de sus clientes —mejor supervision y cobertura-,
y con un menor impacto sobre los contribuyentes en caso de una crisis bancaria

(Maudos, 2013a).

La union bancaria como un todo, al formar parte de una iniciativa mas global como es
una auténtica UEM, tiene partes de union monetaria, union fiscal y mayor union
politica. Es en esta cesion de soberania en el dmbito fiscal donde el compromiso de
algunos paises se muestra mas reticente y hace que el avance sea mas lento de lo
deseable. Sin embargo, si realmente se quiere avanzar hacia una verdadera UEM, se
trata de un tema al que habrd que enfrentarse tarde o temprano para la creacion de un
Tesoro Europeo, necesario para la sostenibilidad de la zona del euro, y para concretar
una verdadera coherencia de reglas fiscales que no impidan un funcionamiento 6ptimo

de la politica monetaria.

3. Los pilares necesarios para consolidar la union bancaria

Ya se ha puesto de relieve como la unién bancaria es un paso imprescindible para la
estabilidad financiera de la Eurozona y para sentar las bases de la recuperacion
econdmica. Sin embargo, hay que tener en cuenta la necesidad de avanzar en sus tres

pilares para entender completada la Unién Bancaria Europea.

Como se estableci6 en el informe final de Van Rompuy et al. (2012), “[...] un marco
financiero integrado debe tener dos elementos centrales: una supervision bancaria
europea Unica y un marco comun de garantia de depositos y de resolucion de crisis”. En
otras palabras, para consolidar la unidén bancaria serd necesario contar con una
supervision integrada, un mecanismo de resolucién de crisis europeo y un sistema de
garantia de depdsitos europeo. A continuacién, se procederd a explicar la necesidad de
los mismos en su conjunto para pasar a analizar con mayor profundidad las
caracteristicas del marco del Mecanismo Unico de Supervisién (MUS), como primer

paso hacia una unién de mercados financieros.
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3.1. Mecanismo Unico de Supervision

Demostrada la insuficiencia de la coordinacion entre los supervisores de entidades de
crédito nacionales, surge la necesidad de un mecanismo que integre las
responsabilidades de supervision con el fin de preservar la estabilidad financiera de la
UE y de aumentar los beneficios de la integracion de los mercados. Asi, se crea el MUS
como un sistema europeo de supervision bancaria tnico con dos niveles -un nivel
europeo y otro nacional- donde la responsabilidad final recae en el nivel europeo. En
otras palabras, un supervisor descentralizado pero con poder de decision ultimo en la
UE, un dnico marco de supervision que sirva de garantia en la aplicacién de una

normativa homogénea, control de riesgo y prevencion de crisis en toda la UE.

Esta funcion, tal y como establecié en el Reglamento del Consejo (UE) 1024/2013 de
15 de octubre de 2013, se encomienda al BCE puesto que, “[c]Jomo banco central de la
zona del euro con amplia experiencia en cuestiones macroecondmica y de estabilidad
financiera, [...] esta en una posicion adecuada para desempefiar funciones de
supervision [...]” (cdo. 13°). Dicho esto, el BCE llevara a cabo estas competencias en
cooperacion con los supervisores nacionales, que mantendran algunas de sus
competencias, y con la Autoridad Bancaria Europea (ABE), en cuanto a la utilizacion de
unos criterios de interpretacion y regulacion homogéneos. De hecho, en el marco de la
ABE, se aprob6 el Reglamento 1022/2013, de 22 de octubre de 2013, que modifico el
Reglamento (UE) 1093/2010, por el que se crea la ABE, para adaptarlo a las funciones
especificas atribuidas al BCE. El sentido de que se llevase a cabo esta propuesta
normativa, radica en el hecho de que los paises no participantes del euro se pudiesen ver
perjudicados en las votaciones por el peso del MUS (Uria, 2014). De esta forma, se
acordd modificar el régimen de votacion de la ABE —con un dmbito competencial que
comprende la totalidad de EEMM-, manteniendo asi “[...] su doble condicion de
‘autoridad reguladora’ y ‘supervisor de supervisores’ a través de mecanismos juridicos

de naturaleza no imperativa pero igualmente eficaces” (Uria, 2014).

En cuanto al alcance del MUS, en diciembre de 2012 se llegd a un acuerdo por el cual
solo quedaban bajo supervision directa aquellas entidades de crédito mas significativas
de la zona del euro, quedando el resto bajo supervision nacional. Sin embargo, la idea

final es que abarque la totalidad de las entidades de la Eurozona puesto que, si no, los
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bancos mas pequefios acabarian pagando una prima de riesgo que aumentaria sus costes

de financiacion.

El BCE asumira las mencionadas funciones de supervision a mas tardar el dia 4 de
noviembre de 2014 —un afio tras su entrada en vigor-. En caso de no estar preparado,
podré adoptar una decision para fijar una fecha posterior (art. 33.2 del Reglamento).
Mientras tanto, y desde noviembre de 2013, el BCE se ocupard de llevar a cabo el
llamado comprehensive assessment entendido como un analisis integral de la situacion
de las entidades que estaran bajo supervision directa. Para esta tarea, el BCE contard
con la colaboracion de los supervisores nacionales y de un asesor privado y supondra un
tripe analisis: evaluacion de los riesgos de supervision, revision de calidad de activos y

un estrés test junto a la ABE.

Sin embargo, a pesar de los avances, este sistema de supervision no sirve por si solo
para alcanzar un mercado Unico bancario, mientras no se ponga en funcionamiento un

mecanismo de resolucion y un fondo de depdsitos europeo (Maudos, 2013b).

3.2. Mecanismo Unico de Resolucion

El marco de resolucidon tinico surge principalmente como medida para limitar que los
costes de las quiebras bancarias recaigan en los contribuyentes. Segun el informe de
Van Rompuy et al. (2012), este mecanismo deberia establecerse en cuanto el BCE
asuma sus funciones como supervisor. Abarcara todos aquellos bancos supervisados y
debera establecerse sobre la base de un régimen de gobernanza so6lido, especialmente en
materia sobre independencia y rendicion de cuentas, asi como en un dispositivo de
apoyo comun y efectivo para completar un marco financiero integrado. Contribuira a
esto ultimo de distintas formas. Primero, garantizaria una toma de decisiones de caracter
imparcial y oportuno de dimension europea. Segundo, los costes de resolucion serian
mas bajos y se acabaria con el vinculo bancario-soberano reduciendo al minimo las
cargas para los contribuyentes en caso de quiebras. Por ultimo, servird para
complementar a la accion de los Estados miembros que realizarian una evaluacion

imparcial y oportuna sobre la necesidad de resolucion.

Como se ha visto, la crisis ha manifestado la ausencia de un mecanismo que permitiera
llevar a cabo la resolucion de entidades bancarias con elementos transfronterizos por lo

que se optd por acudir a una resolucidon doméstica de tal forma que fueran las
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autoridades de los Estados afectados las que resolviesen los problemas de los bancos
con sede en su territorio. Aun asi, se ha visto como muchas autoridades no han tenido

recursos suficientes para hacer frente a la crisis de sus bancos.

Consciente de este problema en el camino hacia un mercado financiero integrado, la
Comisiéon Europea avanz6é en la materia adoptando una serie de iniciativas que
finalmente cristalizaron en una propuesta de Directiva en materia de rescate y
resolucion bancaria en junio de 2012. En la misma, se incluyen una serie de
mecanismos juridicos armonizados con los que deberdn contar las autoridades
nacionales de resolucion bancaria a través de reformas en sus legislaciones. Estos
mecanismos deberan articularse en las fases de preparacion y prevencion, intervencion

temprana, y de resolucion.

La importancia de contar con un mecanismo de resoluciéon europeo en un contexto
donde la supervision bancaria se haya transferido de forma efectiva al MUS es vital.

Como establece Uria (2013, p. 64):

[...] una vez que un nimero relevante de bancos pasen a ser supervisados directamente por
el Banco Central Europeo, no pareceria coherente dejar a las autoridades nacionales el
protagonismo en su eventual reestructuracion o resolucion. La supervision bancaria comun
tiene como légico compafiero de viaje el establecimiento de una autoridad europea de
resolucion que cubra, al menos, los mismos bancos objeto de supervision directa del BCE.

Asi, se reconoce la necesidad de una resolucion en el mismo espacio y nivel que la
supervision. De no ser asi, o se caeria en negligencia por parte del supervisor, o el
propio supervisor entraria en conflicto con las autoridades nacionales llegando, en
ambas alternativas, a desgastes politicos graves (Pérez, 2013). Sin embargo, en un
escenario donde los sistemas de resolucion de crisis son nacionales y encuentran su
respaldo final en sus propios tesoros y haciendas, son los contribuyentes los que
finalmente se ven perjudicados por como se manejan las situaciones de crisis a nivel
nacional. Esta es la razén por la que se hace entendible el que algunos paises —
especialmente los saneados y poderosos- no quieran ceder su competencia en estas
materias sin antes poner en marcha un sistema de resolucion comuin con una garantia de

depositos compartida (Pérez, 2013).

Como avance relevante, el pasado 20 de marzo de 2014, el Parlamento y el Consejo
Europeo llegaron al acuerdo de respaldar el Mecanismo Unico de Resolucion (MUR)

propuesto por la Comision. Este acuerdo, junto con la Directiva en materia de rescate y
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resolucion bancaria, sera ratificado definitivamente en abril de 2014 en sesion plenaria
del Parlamento para ser posteriormente adoptado por el Consejo. De esta forma, ademas
de contar con unas herramientas armonizadas, el MUR establece un marco Unico de
toma de decisiones y del proceso de resoluciéon. El MUR acordado estd compuesto por
dos textos: un reglamento que regule todo el proceso de resolucion de bancos, con la
creacion de un Consejo de Resolucion Unico (CRU); y un acuerdo intergubernamental
—una vez mas, concebido al margen- que establece el Fondo de Resolucién Unico
(FRU), compuesto por aportaciones de los bancos durante los 8 primeros afios. Asi, la

entrada en vigor del MUR esté prevista para el comienzo del afio 2015.

3.3. Esquema tnico de garantia de depositos

Una vez mas, la crisis ha manifestado las limitaciones del proceso de armonizacién de
los sistemas nacionales de garantias de depositos. Sin embargo, a pesar de los avances
en esta materia se hace necesario un auténtico sistema europeo de garantia para alcanzar

la deseada unidn bancaria.

La Directiva 94/19/CE dirigida a armonizar los sistemas de garantia de depdsitos, fue
modificada a raiz de la crisis por la Directiva 2009/14/CE. En el afio 2010, la Comision
presentd una nueva propuesta de modificacion mas ambiciosa que finalmente se acordo
en diciembre de 2013. Sin embargo, segun establece Uria (2014), esta Directiva y los
debates hasta el momento, no contemplan la constitucion de un sistema de garantia
unico, sino que unicamente trata de avanzar en la armonizacion de los sistemas de

garantia de depdsitos existentes.

Por todo ello, se podria concluir que atn se esta lejos de consolidar la Union Bancaria
en lo que a este ultimo pilar se refiere. Si bien, dado que la logica supone que un
sistema Unico de supervision y de resolucion no podria funcionar correctamente, si
finalmente los acreedores de los bancos dependieran de su propio sistema de garantia de
depositos, sera solo cuestion de tiempo que se establezca un mecanismo comun de

garantia de depdsitos.
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IV. EL MECANISMO UNICO DE SUPERVISION

1. Lainclusion de la supervision en el seno del BCE

El Derecho originario de la UE prevé de forma expresa la posibilidad de que el Consejo
de la UE atribuya al BCE funciones especificas en materias relacionadas con la
supervision de entidades de crédito. Asi, el articulo 127, apartado 6, del TFUE dispone

lo siguiente:

El Consejo, mediante reglamentos adoptados con arreglo a un procedimiento legislativo
especial, por unanimidad y previa consulta al Parlamento Europeo y al Banco Central
Europeo, podra encomendar al Banco Central Europeo tareas especificas respecto de
politicas relacionadas con la supervision prudencial de las entidades de crédito y otras
entidades financieras, con excepcion de las empresas de seguros (énfasis afiadido).

Por su parte, el articulo 25, apartado 2, de los Estatutos del SEBC y del BCE establece
que, con arreglo a cualquier decision del Consejo adoptada en virtud del apartado 6 del
articulo 127 del Tratado, el BCE podra llevar a cabo funciones especificas relativas a
politicas relacionadas con la supervision prudencial de las entidades de crédito y otras

entidades financieras, con excepcion de las compafiias de seguros.

El Reglamento del Consejo (UE) 1024/2013 de 15 de octubre de 2013 que encomienda
al BCE tareas especificas respecto de politicas relacionadas con la supervision
prudencial de las entidades de crédito (en adelante, el Reglamento), recurre —y no sin
criticas- a la clausula habilitante del mencionado articulo 127.6 del TFUE para dotar al
BCE de funciones de supervision bancaria. Al respecto, se ha objetado la interpretacion
extensiva del titulo en cuestion, e incluso, la insuficiencia para dar cobertura al
mecanismo de supervision. Incluso se ha llegado a cuestionar su legalidad, “la prevision
de organos especificos en el BCE, a los que se atribuyen las funciones de supervision
(Consejo de Supervision) o sus garantias [...] es ilegal, ya que no estan en el Tratado ni

en el Estatuto del BCE” (Martinez Lopez-Muiiiz, 2013, citado por Laguna de Paz, 2014,
p. 6).

Encomendadas estas tareas al BCE, conviene analizar la estructura organizativa interna
del mismo. Como establece Garcia Alcorta (2013), la toma de decisiones en materia de
supervision en el seno del BCE podria articularse atendiendo tedricamente a dos
soluciones: atribuir dichas facultades a uno de los organos existentes del BCE o

constituir ex novo un 6rgano ad hoc que asuma tales responsabilidades.
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Segtin se establece en el TFUE y en los Estatutos del SEBC y del BCE, en su
organizacion interna, el BCE estd formado por los siguientes 6rganos: un Comité
Ejecutivo -compuesto por el presidente, el vicepresidente y otros cuatro miembros-, que
se encarga de la gestion ordinaria; un Consejo de Gobierno -formado por los miembros
del Comité Ejecutivo y los gobernadores de los bancos centrales nacionales de los
Estados miembros cuya moneda sea el euro-, que es el 6rgano fundamental encargado
de la politica monetaria asi como de otras responsabilidades derivadas y relacionadas
con ella; y un Consejo General formulado como un o6rgano de caracter transitorio
mientras haya Estados miembros (EEMM) no acogidos al euro con funciones mas

secundarias.

Vista esta estructura, los autores entienden que la atribucion de las funciones en materia
de supervision a uno de estos organos se encontraria con la problematica de que
ninguno de los mismos agrupa en su seno a los responsables de maximo nivel de las
autoridades de supervision de los EEMM, principalmente por el hecho de que los paises
no siempre atribuyen sus funciones de supervision a los bancos centrales. En este

sentido, Garcia Alcorta (2013, p. 61), expresa lo siguiente:

No parece, por ello, que aquellos o6rganos del BCE, tal y como estan disefiados
actualmente, pudieran ser los adecuados para adoptar decisiones en materia de supervision,
especialmente si para adoptar decisiones el BCE debe apoyarse, en mayor o menor medida,
en autoridades de supervision distintas de los bancos centrales, que, como consecuencia, no
han participado en aquella toma de decisiones.

La segunda opcion de crear un 6rgano ad hoc, es la escogida por el Consejo para
encajar la supervision en el seno del BCE. Asi, tal y como establece el articulo 26 del
Reglamento, se crea un 6rgano interno —el Consejo de Supervision-, compuesto por: un
presidente, elegido por el Consejo; un vicepresidente, elegido de entre los miembros del
Comité Ejecutivo del BCE; cuatro representantes del BCE, nombrados por el Consejo
de Gobierno que no ejerceran funciones directamente relacionadas con la funciéon de
politica monetaria; y un representante de la autoridad nacional competente de cada
Estado miembro participante. Ademads, se prevé la posibilidad de que cuando la
autoridad competente no sea un banco central, el miembro representante en cuestion,

acuda con un representante del banco central del Estado miembro de que se trate.

Las decisiones del Consejo de Supervision se tomardn, en general, por mayoria simple

de sus miembros -que contaran cada uno con un voto- y, en caso de empate, decidira el
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voto de calidad del presidente (art. 26.6 del Reglamento). A estos efectos, el Consejo de
Supervision establecera un comité director con no mas de diez de sus miembros, para
que le ayude en sus actividades de preparacion de las reuniones sin tener facultades
decisorias. No obstante, las decisiones relativas al articulo 4, apartado 3, seran
adoptadas por mayoria cualificada. Sin perjuicio del apartado 6, el apartado 8 establece

que el Consejo de Supervision:

[...] realizara la labor de preparacion en lo que se refiere a las funciones de supervision
[...]y propondra al Consejo de Gobierno del BCE [...]. Se considerara que todo proyecto de
decision queda adoptado salvo que el Consejo de Gobierno se oponga a ello [...].

Una vez expuesta su estructura, cabe decir que esta opcion, ademas de comportar
algunas sinergias via informacion y conocimiento del sector, presenta también una serie
de dificultades. Por un lado, se plantea la necesidad de modificar el TFUE y los
Estatutos del SEBC y BCE para incluir este nuevo 6rgano como encargado de la
direccion de la supervision. Por otro lado, surge la cuestion acerca del posible conflicto
de intereses entre las tareas de politica monetaria y la supervision bancaria ambas
encomendadas al BCE. Cuestion que, segun Fernandez (2013), queda resuelta con la
creacion de un organo independiente del Consejo de Gobierno del BCE que, en caso de
conflicto, contara con derecho de veto que habra de justificar si considera que las

decisiones afectan a la politica monetaria y a la estabilidad de precios.

Respecto a esta independencia, el propio Reglamento en su articulo 25 se ocupa de
establecer que “[e]l BCE llevard a cabo las funciones que le atribuye el presente
Reglamento sin perjuicio y con independencia de sus funciones de politica monetaria y
de sus demads funciones”. Desde el punto de vista organizativo, también estara separado
el personal que intervenga en la ejecucion de las funciones de supervision que quedard
bajo una estructura jerarquica separada y diferente. Ademas, se establece que el propio
BCE garantizara que en el seno del Consejo de Gobierno, estén completamente
diferenciadas las funciones monetaria y de supervision que seguiran reuniones y
ordenes del dia estrictamente separadas. Finalmente, se prevé la creacion de una
comision de mediacion que resolvera las diferencias manifestadas por las autoridades de
los EEMM afectados respecto de una objecion del Consejo de Gobierno a un proyecto

de decision del Consejo de Supervision.
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2. Funciones y competencias encomendadas

2.1. Ambito de actuacién

Encomendada esta tarea al BCE, la supervision prudencial de las entidades de crédito
queda repartida entre el mismo y las autoridades nacionales de la zona del euro. “En
concreto, las competencias de supervision del BCE se delimitan aplicando tres criterios
acumulativos: (i) su pertenencia a la unidon monetaria; (ii) su caracter de entidad de

crédito; (ii1) su caracter significativo o sistémico” (Laguna de Paz, 2014, p. 8).

Por un lado, abarcara unicamente a los paises cuya moneda sea el euro. Sin embargo, el
BCE podra ejercer sus funciones en relacion con entidades de crédito establecidas en
EEMM que no tengan el euro como moneda, cuando se haya determinado una
cooperacion estrecha entre el BCE y la autoridad competente de dicho Estado miembro
(art. 7.1 del Reglamento). El Estado miembro en cuestion deberd comprometerse a que
su autoridad competente en materia de supervision, cumpla con las orientaciones o
solicitudes del BCE y proporcione toda la informacion requerida de sus entidades de
crédito. Ademas, debera adoptar las medidas que se le indiquen (art. 7.4 del
Reglamento) pudiendo quedar suspendida o cesada la cooperacion estrecha en caso de

incumplimiento (art. 7.5 del Reglamento).

Por otro lado, tal y como establece el Reglamento en su articulo primero, el BCE se
limitard a la supervision prudencial de las entidades de crédito establecidas en los
Estados miembros participantes (cuya moneda sea el euro o, sin serlo, hayan establecido
cooperacion estrecha). El ya citado art. 127.6 TFUE hace referencia a “entidades de
crédito y otras entidades financieras, con excepcion de las empresas de seguros”. Sin
embargo, el Reglamento se limita a encomendar al BCE tareas de supervision de las
entidades de crédito. Para la definicion de entidad de crédito, en su articulo segundo, se
remite al Reglamento (UE) n°575/2013 que sefiala a “una empresa cuya actividad
consista en recibir del publico depodsitos u otros fondos reembolsables y en conceder
créditos por cuenta propia” (art. 4.1. R. 575/3013). De esta forma, quedaran fuera otras
actividades financieras como son las entidades de seguros, inversion, mercados de
valores, instrumentos de intervencidon publica econdmica o aquellas que no encajen en

la definicion europea de entidad de crédito (Laguna de Paz, 2014).
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Finalmente, el BCE no abarcara a todas las entidades de crédito, sino Unicamente a
aquellas consideradas mas significativas —unos 130 bancos-. La Comision en su
propuesta inicial, si contemplo una supervision completa muy discutida y finalmente
considerada como imposible e indeseable. Sin embargo, también se critica el hecho de
que no se extienda a un mayor nimero de entidades teniendo en cuenta que existen
algunas de menor tamafio, pero con gran concentracion de riesgo y con posibles efectos
desestabilizadores para el sistema (Laguna de Paz, 2014). Este no es el caso de las cajas
de ahorro en nuestro pais que, por norma general, si entrardn bajo el paraguas del MUS
al haber sido nacionalizadas, pero si de las cajas regionales alemanas, de dudosa
solvencia y transparencia que si han conseguido escapar de la supervision. Por tanto,
otro elemento de critica lo conforma la asimetria de actuacion, mientras en Espafia
quedara bajo supervision el 90% del sistema bancario, en Alemania inicamente el 50%.
La eleccion de entidades bajo supervision se hace en funcion de una serie de parametros
establecidos en el apartado 4, articulo 6 del Reglamento, como son: tamafo,
importancia para la economia de la Union o del Estado miembro participante, volumen

significativo de las actividades transfronterizas.

2.2. Funciones atribuidas

El BCE desempefara sus tareas con el fin de garantizar la seguridad y solidez de las
entidades de crédito supervisadas, de velar por la estabilidad del sistema financiero de la
Unién y los EEMM participantes, asi como por la unidad e integridad del mercado
interior, garantizando de esta forma la proteccion de los depositantes. En particular,
deberd tener en cuenta los principios de igualdad y no discriminacion (cdo. 30° del

Reglamento).

Siguiendo la exposicion de motivos del Reglamento y el articulo 4, apartado 1, del
mismo, se establecen las funciones microprudenciales -centradas en las entidades

concretas bajo supervision- atribuidas al BCE:

a) En primer lugar, la autorizacion previa de acceso a las entidades de crédito que se
establezcan en los EEMM participantes asi como la revocacién de la misma. Teniendo
en cuenta las disposiciones especificas que contenga la legislacion de los EEMM en

dicha materia.
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b) En segundo lugar, la evaluacion de la idoneidad de la adquisicion y venta de
participaciones significativas en entidades de crédito, salvo en los casos de resolucion

bancaria.

c¢) En tercer lugar, debe velar por el cumplimiento de los requisitos que la normativa de
la Unién impone a las entidades de crédito en materia de fondos propios, titulizacion,
limitacidon de exposiciones, liquidez, apalancamiento, y la notificacion y publicacion de

informacion en relacion con los mismos.

d) En cuarto lugar, la supervision en cuanto a las estructuras, procesos y mecanismos
solidos de gobernanza de las entidades, incluidos requisitos de idoneidad del personal
responsable de la gestion, procesos de gestion de riesgos, mecanismos internos de
control, politicas y practicas de remuneracion, y procesos de evaluacion de idoneidad

del capital.

e) En quinto lugar, llevar a cabo revisiones de evaluacion para determinar si las
entidades cuentan con los instrumentos y los fondos propios necesarios para una gestion
y cobertura adecuada de sus riesgos. En su caso, podra imponer requisitos especificos
de fondos propios adicionales, de divulgacion, de liquidez, y otras medias en los casos

que el Derecho de la Union lo permita expresamente.

d) En sexto lugar, la supervision en base consolidada de las matrices en EEMM
participantes de entidades de crédito, sociedades financieras de cartera y sociedades
financieras mixtas de cartera. En matrices no establecidas en EEMM, podra participar
en la supervision, en particular en los colegios de supervisores, de las autoridades
nacionales competentes. Ademas, podra participar en la supervision adicional de
conglomerados financieros de los que formen parte las entidades y asumir la funcion de

coordinador para conglomerado financiero.

e) Finalmente, y de mayor relevancia a efectos del trabajo, se establecen funciones
referidas a la gestion en caso de crisis de las entidades bajo supervision. Citando

textualmente el articulo 4.1 en su apartado 1):

realizar funciones de supervision en relacion con los planes de recuperacion y la
intervencion temprana cuando una entidad de crédito o un grupo respecto del cual el BCE
sea el supervisor en base consolidada incumpla o vaya a incumplir probablemente los
requisitos prudenciales aplicables, y, inicamente en los casos en que el Derecho aplicable de
la Union estipule explicitamente la intervencion de las autoridades competentes, en relacion
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con los cambios estructurales que han de introducir las entidades de crédito para evitar
dificultades financieras o impagos, con exclusion de toda atribucion en materia de
resolucion (énfasis afiadido).

Sin embargo, las funciones no solo se centran en el ambito microprudencial, sino que
también se extienden hacia el sistema financiero en su conjunto, ejerciendo funciones de
caracter macroprudencial junto con las autoridades nacionales. El BCE serd
debidamente informado de la intencion de las autoridades nacionales de adoptar este
tipo de medidas pudiendo oponerse de forma motivada, debiendo tomar en cuenta la
autoridad de que se trate de las razones del BCE antes de proceder con su decision (art.
5.1. del Reglamento). Ademas, el propio BCE podra —por su propia cuenta o a instancia
de autoridad nacional- imponer requisitos mas elevados de los aplicados por las
autoridades competentes tal y como establecen los apartados 2 y 3 del articulo 5 del
Reglamento. De darse esta situacion, el BCE debera cooperar estrechamente con las
autoridades competentes que tendran un plazo para oponerse. El BCE, antes de tomar
una decision, tendra en cuenta la situacidon concreta del sistema financiero, la situacion

econdmica y el ciclo de cada Estado miembro.

Estas funciones sin duda contribuirdn a prevenir una crisis como la ya experimentada
sin embargo, no generaran un verdadero marco de confianza mientras no queden bajo
supervision la totalidad de las entidades ni se implementen las demdas medidas
necesarias para completar la Union Bancaria. Para el ejercicio de las funciones ya
enunciadas, el BCE podra servirse de una serie de instrumentos. Concretamente, se le
reconoce la capacidad de adoptar directrices, recomendaciones, decisiones y
reglamentos necesarios para organizar o especificar las formas de ejecucion de sus

funciones (art. 4.3 del Reglamento).

Aquellas funciones de supervision que no se encuentren entre las atribuidas al BCE,
seguiran siendo ejercidas por las autoridades nacionales competentes (cdo. 28° del

Reglamento).

Por ultimo, la normativa encomienda al BCE una serie de competencias de supervision
e investigacion para poder llevar a cabo sus funciones. En materia de investigacion
podra: solicitar informacion (art. 10 del Reglamento), realizar investigaciones generales

(art. 11 del Reglamento), y realizar inspecciones in situ (art. 12 del Reglamento).
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3. Normativa aplicable

Una de las exigencias de la union bancaria supone una normativa europea armonizada
para las entidades bancarias. Sin embargo, pese a los avances en los ultimos afios, esta
armonizacion no es completa y todavia existe cierto margen para los Estados. Al
respecto, el articulo 4.3 del Reglamento hace referencia a la aplicacion dela legislacion
nacional en los casos en que la legislacion de la Unidn venga establecida por Directivas.
También aplicard la legislacion nacional que contenga las opciones en los casos en que

los Reglamentos otorguen de forma expresa opciones a los EEMM.

En conclusion, aun en el marco del MUS, el BCE, ademas de la normativa europea,

aplicara también la estatal. Como explica Laguna de Paz (2014, pp. 14-15):

[...] en la mayor parte de los casos, esto se traduce en un reparto de funciones en el seno
del MUS: las autoridades nacionales supervisan la aplicacion de la normativa local, mientras
que el BCE controla la observancia de la normativa europea.
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V. CONCLUSIONES

Es un hecho que la crisis financiera ha supuesto un panorama de fragmentacioén de los
mercados que han llegado a amenazar la ruptura del euro. Tras el analisis realizado
considero que la continuidad de esta situacion de desintegracion es incompatible con la
existencia de una UEM y que es imprescindible llevar a cabo una serie de medidas que

impidan que la moneda tnica se vea amenazada en el futuro.

Con el objetivo de acabar con las consecuencias de la fragmentacion surge la Unidn
Bancaria, algo que deberia haber ido de la mano de la creacién de la Unién Monetaria
ya que las entidades financieras han resultado ser los principales canales de transmision
de la politica monetaria. Por tanto, lejos de considerar que se trata de una soluciéon a
corto plazo, se dibuja como necesaria para la construccion de la iniciada UEM vy vital si
no se quiere acabar en una situacion futura de ruptura del euro. Sin embargo, para
conseguir una Unidén Bancaria completa primero habra que implementar sus tres pilares
y sobretodo avanzar hacia un mecanismo de resolucion y un fondo de garantia de
depositos mas europeo y menos nacional que acabe por desvincular el riesgo soberano
del bancario y que actuen como un marco de confianza ante crisis futuras en las que ya

no se veran afectados los contribuyentes.

Es evidente que, de completarse, la Union Bancaria no resolvera todos los problemas
pero si contribuird a evitar una crisis como la experimentada y fomentara la aparicioén de
entidades europeas mas competitivas en un entorno globalizado. Ademas, es probable
que la idea que persigue de compartir los riesgos a nivel europeo con un esquema de
garantia de depositos comun, sirva de impulso para avanzar hacia una mayor
integracion fiscal —hoy en dia impensable-, y asi ir completando las deficiencias de la

UEM en su faceta de “Econdmica”.

Por ultimo, es relevante destacar que existe un desajuste normativo e institucional que
no permite avanzar de forma optima hacia una mayor integracion entre los paises que
forman parte de la UEM vy el resto de la UE. Asi, en vez de buscar el formato 6ptimo,
las Glltimas respuestas se han ido disefiando buscando vias politicamente factibles, bien a
través de interpretaciones excesivamente extensivas del Tratado —como es el caso de las
funciones supervisoras encomendadas al BCE-, o bien a través de acuerdos

intergubernamentales al margen de los procedimientos previstos y donde los pesos
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politicos cuentan con gran poder de decision —como es el caso de la resistencia de
Alemania en el caso del MEDE-. Las principales causas que han conducido a estos
atajos son la urgencia de las medidas como respuesta necesaria ante los acontecimientos
recientes de la crisis y el problema legal de la unanimidad a la hora de reformar los
Tratados. Sin embargo, considero que esta reforma acabard siendo ineludible y que,
llegado el momento, habrd que tratar con la postura de Reino Unido y buscar la forma

de incluirle o acabara excluyéndose definitivamente del proyecto de UE.
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