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;QUE FUE DE LA UNION BANCARIA EUROPEA?

El impulso para la creacion de la union bancaria constituyo una respuesta politica

de gran calado y una solucion técnica e institucional a la crisis financiera de 2008

sin precedentes en este ambito. Ocho anos despues del acuerdo politico que impulso

el proyecto, la union bancaria es una realidad en lo que a su pilar de supervision y
resolucion se refiere, a pesar de los importantes retos que ambos marcos enfrentan a
futuro. La ausencia de avances, sin embargo, en el pilar correspondiente a la cobertura
de depdsitos y las otras piezas hoy identificadas como relevantes obliga a hablar de una

union bancaria incompleta.

What happened to the European banking union?

The drive to create the banking union was both a far-reaching political response and a technical and
institutional solution to the 2008 financial crisis, with no precedent in this field. Eight years after the
political agreement that promoted this project, the banking union is a reality as far as its supervision

and resolution pillars are concerned, despite the important future challenges that both frameworks face.
However, the absence of progress in the deposit insurance pillar and other relevant components forces us to

refer to the banking union as incomplete.
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1. Introduccién

La crisis financiera de 2008 y, en particular, la cri-
sis de la zona euro a partir de 2010, le dio a la Union
Europea (UE) la oportunidad de seguir el famoso con-
sejo erroneamente atribuido a Churchill «You never let
a serious crisis go to waste». A nivel internacional el
Grupo de los Veinte (G20) respondio a la crisis con una
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serie de iniciativas orientadas a reducir la probabilidad
de quiebra de las instituciones financieras, por un lado,
y a minimizar los costes publicos derivados de la crisis
bancaria y aumentar el coste soportado por los inverso-
res privados en los bancos por el otro. En el contexto de
la Unidon Econdmica y Monetaria (UEM), el fuerte vin-
culo puesto de manifiesto entre el riesgo soberano y
el riesgo bancario (el denominado «vinculo diabdlico»)
y su papel como canal de trasmision e intensificacion
de la crisis hizo aflorar un problema, no por conocido
menos peligroso, para el proyecto europeo. Los lideres
europeos respondieron impulsando una reforma nor-
mativa e institucional de gran calado y, en un tiempo
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récord, se forjaron los acuerdos y se puso en marcha el
avance mas significativo en el terreno de la integracion
econdémica comunitaria desde la adopcion del euro: la
union bancaria. Un proyecto que pretendia abordar lo
que Dirk Schoenmaker (2011) denominé el trilema finan-
ciero que, aplicado al sistema financiero en la Union
Europea, implica que no se puede disfrutar simultanea-
mente de estabilidad financiera, integracién financiera
y autonomia nacional en materia de regulacién finan-
ciera. Para abordar este ultimo aspecto, la unién banca-
ria se forjo con el objetivo de dotar al sistema bancario
de la zona euro de una supervision unica, un marco y
un fondo de resolucién unicos y un sistema comun de
cobertura de depdsitos. Todo ello con el respaldo de un
marco de regulaciéon prudencial comun, el denominado
Single Rulebook, que asegurara la consistencia norma-
tiva necesaria para que las nuevas instituciones ejercie-
ran sus competencias adecuadamente.

Para completar el esquema, en 2014 se doto al
Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE) de un ins-
trumento excepcional y de ultimo recurso para reca-
pitalizar directamente entidades de crédito, con una
capacidad maxima de apoyo de 60.000 millones de
euros, como una forma adicional de romper el vinculo
entre la banca y el soberano.

Aun muchos se sorprenden de como se pudo avan-
zar tanto en tan poco tiempo en parcelas importantes
de soberania nacional como, en particular, la super-
vision bancaria, creando en el camino instituciones
europeas nuevas de gran trascendencia. En apenas
dos afos y medio desde el acuerdo politico de junio
de 2012 de los Jefes de Estado y de Gobierno de la
Unién Europea, se logré poner en pleno funciona-
miento el Mecanismo Europeo de Supervisién Unica
(MUS), integrado en el Banco Central Europeo (BCE),
y el Mecanismo Unico de Resolucién (MUR), dando
con ello un paso institucional mayusculo en lo que a la
arquitectura institucional financiera europea se refiere.

La uniéon bancaria, sin embargo, contaba en su
disefo de partida con un tercer pilar que consistia en
un Sistema Europeo de Garantia de Depdsitos (EDIS,
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por sus siglas en inglés) y que nunca ha llegado a
materializarse por razones que seran analizadas mas
adelante, poniendo con ello en riesgo la consistencia
del proyecto de union bancaria.

Este articulo no pretende profundizar en las razones
por las que se dio vida a la unién bancaria, sobre lo que
ya existe abundante literatura, sino centrar el analisis en
el recorrido del proyecto hasta la fecha. Se analiza asi el
devenir de cada uno de sus pilares originales, profundi-
zando en los avances y los obstaculos politicos y técni-
cos, incluidos aquellos identificados en la actual crisis de
la COVID-19, a fin de dar respuesta al titulo de este arti-
culo: «¢Qué fue de la union bancaria europea?» Cabe
adelantar que, conforme la crisis soberana de 2010 fue
quedando atras, los impulsos politicos y econémicos
necesarios para anclar decisiones del calado que el pro-
yecto de union bancaria requeria fueron desvanecién-
dose, lo cual ha afectado notablemente a los avances
en el pilar del EDIS. En el camino nuevos elementos no
contemplados en el proyecto original han sido juzgados
como convenientes para completar la unién bancaria.

2. El éxito del Mecanismo Unico de Supervision

El MUS consiste en un sistema integrado de super-
vision de las entidades de crédito, formado por el BCE,
y las autoridades nacionales competentes (ANC), en el
que el BCE asume un papel de lider. La urgencia de la
situacioén, en 2012, permitié que menos de un afo des-
pués del acuerdo del Consejo Europeo, en noviembre
de 2013, el Reglamento del MUS entrara en vigor, y en
noviembre de 2014, tras un intenso periodo de prepa-
racion, la supervision Unica estuviera operativa. Desde
entonces el BCE, a través del MUS, supervisa direc-
tamente unas 120 entidades consideradas como sig-
nificativas que cubren aproximadamente el 80 % del
sistema bancario de la zona euro’ (unos 21 billones

1Y a partir de octubre de 2020, también de Bulgaria y Croacia, paises
que voluntariamente se han incorporado al MUS, aun cuando no tienen
por moneda el euro, mediante el procedimiento de cooperacion estrecha
previsto en el Reglamento del MUS.



de euros), mientras que las restantes, algo mas de
3.000 entidades menos significativas, son supervisa-
das por las 19 ANC siguiendo los criterios que esta-
blece el BCE. En el gjercicio de esta labor supervisora,
el BCE ha puesto en marcha las medidas organizati-
vas necesarias para evitar conflictos entre las respon-
sabilidades de supervision bancaria y las de politica
monetaria.

Para su puesta en marcha, el MUS se apoy6 en
las estructuras del propio BCE, los bancos centra-
les nacionales y las ANC de las que, por ejemplo, se
nutrié para cubrir en el arranque casi un 75 % de su
personal. El importante acervo en términos de politi-
cas y procedimientos supervisores nacionales permi-
tio la rapida elaboracién y disponibilidad de los res-
pectivos procesos e instrumentos de supervision del
MUS. Lo anterior no obvia las dificultades propias de
la transicién de un modelo descentralizado (con un
cierto grado de convergencia, pero con notables dife-
rencias incluso en materia de cultura supervisora) a
uno centralizado en el que las ANC han perdido, ine-
vitablemente, poder y competencias. Esa transicion
puede darse hoy por concluida, siendo ampliamente
reconocidos los esfuerzos extraordinarios de adapta-
cion en favor de este proyecto comun.

Los avances del MUS

A la hora de hacer balance del recorrido del MUS
existe abundante informacion y cifras que permiten
afirmar la solidez del modelo de supervision e incluso
se podria decir que la madurez en la que esta entrando
la institucion después de sus casi seis primeros anos
de vida. Una fuente util para constatar esta trayectoria
es el Informe Anual sobre las actividades de supervi-
sion del BCE (Banco Central Europeo, 2020), donde
el analisis sobre, por ejemplo, las inspecciones reali-
zadas y sus tematicas dominantes, ofrece una buena
foto de la intensidad y las prioridades del supervisor
comun. El modelo de supervision, con un alto grado de
exigencia, esta esencialmente centrado en el analisis
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de riesgos, del modelo de negocio y de la gober-
nanza de las entidades. Las acciones y decisiones
de supervision estan hoy mas que nunca presentes
en todos los érganos de gobierno de los bancos. El
MUS pone, de hecho, particular atencién en el buen
gobierno de la gestion de riesgos de las entidades, y
ha impulsado reformas que aseguren que sus gesto-
res adopten decisiones con pleno conocimiento de los
riesgos asumidos. Este enfoque en la gobernanza,
quizas novedoso en algunas jurisdicciones, comple-
menta de manera eficaz el seguimiento en detalle que
el supervisor hace de las diferentes areas de riesgo de
los bancos.

La comunicacion entre el MUS vy las entidades es
permanente y las demandas de informacion, asi como
las inspecciones y analisis tematicos, se suceden a lo
largo del ciclo de supervision. Los informes anuales
del MUS reflejan que la mayor parte de las inspeccio-
nes llevadas a cabo estan centradas en los riesgos de
crédito y de gobernanza, si bien cubren otras parcelas
como riesgos tecnoldgicos, operacionales, de capital,
liquidez, modelo de negocio, rentabilidad o mercado.
De igual manera, los findings o resultados de las ins-
pecciones supervisoras que reciben las entidades inci-
den especialmente en riesgo de crédito (38 % de los
findings en 2019) y riesgo de gobierno (12 %).

Como cualquier institucion, el MUS se mantendra
en permanente evolucion y adaptacién al entorno,
pero, hoy por hoy, es uno de los grandes éxitos de la
Union Europea y uno de los factores clave para seguir
estimulando la integracion financiera europea. A modo
de ejemplo de esto ultimo, cabe destacar el papel del
MUS en el contexto de la crisis de la COVID-19 pues,
con la misma agilidad que la pata de politica moneta-
ria, el MUS ha reaccionado frente a la crisis estable-
ciendo unas pautas de supervision unicas para todos
los bancos de la zona euro (en supervision directa e
indirecta). Con ello ha impuesto la perspectiva euro-
pea en la respuesta supervisora a la COVID-19 y ha
evitado la respuesta supervisora fragmentada al estilo
de la observada en la anterior crisis, en la que llego a
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haber practicas de ring fencing orientadas a proteger
y aislar la actividad de las entidades bajo su supervi-
sion, distorsionando con ello el flujo de capital y liqui-
dez en la UE.

Los retos a futuro del MUS

El modelo se enfrenta, sin embargo, a retos no
menores, el primero de ellos precisamente relacio-
nado con la ausencia de una unién bancaria com-
pleta. La falta de una plena armonizacion regulatoria,
las carencias que analizaremos en materia de reso-
luciéon y la ausencia de un EDIS, generan importan-
tes fricciones a la hora de implementar la supervision
comun. EI MUS ha convivido con esta situacion razo-
nablemente bien en unos afos poscrisis de relativa
estabilidad, donde los casos de entidades con proble-
mas, que analizaremos mas adelante, han sido pocos
y han estado muy acotados. Sin embargo, el marco
no ha sido aun testado en situaciones de inestabilidad
financiera o reestructuracion y los retos a los que se
enfrenta la banca europea, como la baja rentabilidad
del sector, los excesos de capacidad bancaria, la frag-
mentacion de los mercados y la necesidad del sector
de adaptarse a los cambios tecnoldgicos y a la trans-
formacion verde en la UE, van a requerir un esfuerzo
notable de adaptacion y transformacion a futuro.

El MUS reconoce también que hay pendiente un
trabajo importante en la simplificacion de sus procedi-
mientos de supervision, a fin de reducir la sobrecarga,
tanto interna como en los bancos, que actualmente
genera. También trabajan en la mejora de la trans-
parencia y la mayor predictibilidad de sus acciones
supervisoras. No se trata de sorprender a los bancos,
sino de ayudarles a avanzar en la direccién que se
considera adecuada.

Un reto importante, todavia insuficientemente abor-
dado, es el de la mejora de la eficiencia de las medidas
de intervenciéon temprana, esto es, las herramientas a
disposicion de los supervisores para frenar el deterioro
de entidades que dan sefales de estar aproximandose
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a una situacién de riesgo de insolvencia. La Autoridad
Bancaria Europea, en su papel de discusion sobre la
aplicacion de medidas de intervencion temprana publi-
cado recientemente (Autoridad Bancaria Europea,
2020b), constata que, hasta la fecha, el uso que los
supervisores han hecho de estos instrumentos es
escaso Yy los indicadores establecidos para identificar
situaciones de vulnerabilidad no estan funcionando
suficientemente bien. Cabe destacar la importancia de
este tipo de medidas y de su uso oportuno pues, bien
aplicadas, pueden evitar que las entidades entren en
resolucion y el coste que ello lleva implicito. El super-
visor no puede depositar en las autoridades de resolu-
cion toda la responsabilidad frente a una entidad dete-
riorada, sino que debe hacer todo lo posible, con la
abundante informacion de que dispone, para anticipar
situaciones de riesgo para la entidad y el sistema en
su conjunto. La Autoridad Bancaria Europea esta ana-
lizando como mejorar el uso de las medidas de inter-
vencion temprana, un trabajo en el que el MUS tiene
mucho que decir, tanto por la aplicacion directa como
la coordinacion de la actuacion de las ANC, si bien
podrian ser necesarios cambios regulatorios para opti-
mizar el marco.

Por ultimo, respecto de su gobernanza, el MUS
tiene el reto de funcionar como un érgano de decisién
con mentalidad intrinsecamente europea y no como
un comité de autoridades nacionales. Desde su naci-
miento ha evolucionado en esta direccion y, entre otros
avances, el reciente fortalecimiento del perfil de los
representantes del BCE en el Consejo de Supervision
va en la direccion correcta, aunque es un objetivo a
seguir enfatizando.

3. El gran reto del Mecanismo Unico
de Resolucion

Al igual que ocurriera con el MUS, la base legal
sobre la que se sustenta el pilar de resolucion vio
pronto la luz tras el acuerdo politico de 2012 y, tam-
bién en mayo de 2014, se aprobd el marco legislativo



del MUR. El objetivo de este pilar es asegurar solucio-
nes de resolucion ordenadas y agiles para bancos con
problemas que minimizaran el impacto en la economia
real, el sistema financiero y las finanzas publicas de
los paises afectados, evitando con ello futuros resca-
tes bancarios por parte de los Estados miembros.

El mecanismo se dotd de un marco institucional pro-
pio mediante la creacion de un sistema integrado de
autoridades nacionales de resolucién (ANR) bancaria
bajo el liderazgo de la Junta Unica de Resolucién (JUR)
que esta operativa desde enero de 2015. Ademas, el
marco fue completado con la creacion de un Fondo
Unico de Resolucién (FUR), con un volumen objetivo
equivalente al 1 % de los depdsitos cubiertos de todos
los grupos bancarios de la uniéon bancaria (actual-
mente se estima en unos 65.000 millones de euros)
que se cubriria progresivamente con contribuciones
de las entidades en el periodo 2016-2023. El FUR,
que aun no ha sido nunca utilizado, actuara como res-
paldo financiero cuando la resolucion requiera mas
fondos que aquellos que puedan asumir directamente
los accionistas y acreedores de la entidad. En parti-
cular, el FUR no podra ser utilizado hasta que no se
haya hecho bail-in de, al menos, el 8 % de los pasivos
y fondos propios de la entidad, pudiendo aportar dicho
fondo, como maximo, una cantidad equivalente al 5 %
de dicha base

La puesta en marcha del MUR, en contraposicion
con la del MUS, se ha enfrentado en estos afos a
varias dificultades especificas que justifican la dife-
rente madurez de ambos marcos. De partida, la his-
toria de las ANR es relativamente reciente en la UE,
y en la mayoria de los paises europeos las ANR, o
bien fueron creadas ante la necesidad de la crisis de
2008 —como es el caso de la Autoridad de Resolucion
Ejecutiva (FROB), en Espafia, que se cred en junio de
2009— o bien no existian. En consecuencia, la JUR
partio de cero; no solo tuvo que reclutar su personal
en un tiempo récord de una bolsa de trabajo muy limi-
tada, sino que también tuvo que desarrollar politicas
e instrumentos nuevos de resolucién, sin contar para
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ello con referencias comunitarias validas. En segundo
lugar, el marco normativo bajo el que se rige la resolu-
cion europea, esencialmente integrado por la Directiva
de Reestructuracion y Resolucion Bancaria (BRRD,
por sus siglas en inglés), aunque entrd en vigor en
enero de 2015, tuvo que ser revisado y completado
pocos afos después y la BRRD2 no sera traspuesta
a los ordenamientos nacionales hasta finales de 2020,
dando muestras de la transitoriedad en el marco legis-
lativo del MUR hasta ahora. A fecha de hoy, este es
aun un proceso en marchay, por ejemplo, en el terreno
de los instrumentos de resolucion, las entidades aun
estan en fase de construccion del requerimiento de
Minimo Requerido de Pasivos Elegibles (MREL, por
sus siglas en inglés) determinado por el MUR. Estos
pasivos exigidos estan calculados de forma que las
propias entidades tengan capacidad de absorber pér-
didas y recapitalizarse en caso de una hipotética reso-
lucién, limitando el impacto en términos de estabilidad
financiera o recursos publicos.

Casos de resolucion bancaria desde la creacién
del MUR

Hasta la fecha, el MUR ha llevado a cabo Unicamente
una resolucion bancaria, la del Banco Popular en junio
de 2017, y ha tomado, en el caso de otros tres bancos
en dificultades, sendas decisiones en las que se ha jus-
tificado la ausencia de interés publico2. En el caso del
Banco Popular, el sexto banco espafiol, tras una penali-
zacion notable en bolsa desde principios de 2017 y una
acelerada salida de depdsitos de los clientes, el BCE
declaro la inviabilidad de la entidad, failing or likely to
fail, y la JUR, reconociendo la concurrencia de inte-
rés publico, inicié el proceso de resolucion eligiendo la

2 La normativa establece que la resolucion de un banco solo tiene
cabida si hay un interés publico en dicha resolucién, en contraposiciéon
con la alternativa de la liquidacion. Es decir, se procedera a la resolucion
si la liquidacion de la entidad, siguiendo las normas nacionales de
insolvencia, pusiera en peligro las funciones criticas que esta presta y,
con ello, la estabilidad financiera.
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venta del negocio como instrumento para la resolucién.
La JUR ordend al FROB que, antes de proceder a la
venta, llevara a cabo la amortizacion total de las accio-
nes del banco, la conversion en acciones de los instru-
mentos Additional Tier 13, su inmediata amortizacion y
la conversion en acciones de los instrumentos de Tier 2.
Estas acciones fueron vendidas tras un procedimiento
competitivo por valor de un euro al Banco Santander en

3 Los instrumentos financieros en el pasivo de un banco se clasifican
habitualmente en diferentes capas o niveles de acuerdo, principalmente,
a su capacidad de absorber pérdidas. Los instrumentos que primero
absorben pérdidas son los de Nivel 1 o, tradicionalmente en inglés,
Tier 1, compuesto por la suma del capital de nivel 1 ordinario (CET1),
principalmente las acciones ordinarias y reservas de la entidad, y el
capital de nivel 1 adicional o Additional Tier 1 (AT1). La capa de AT1 esta
compuesta por instrumentos hibridos en forma de bonos contigentes
convertibles (CoCo) con caracteristicas de deuda (pagan un interés
al inversor, normalmente caracter temporal) y de acciones (absorben
pérdidas, caracter permanente y la remuneracion segun condiciones),
en cuyos folletos se definen las condiciones que desencadenan la
conversién de bonos en acciones. A continuacion, absorberian pérdidas los
instrumentos de Nivel 2 (Tier 2), esencialmente compuestos por otro tipo de
deuda subordinada (caracterizada principalmente por tener vencimientos
que garantizan su permanencia en el balance de las entidades durante
largos periodos de tiempo y por su caracter subordinado frente a cualquier
otro acreedor diferente al accionista o tenedor de AT1). A continuacién,
entraria una tipologia de deuda denominada deuda senior no preferente,
que ha sido creada recientemente por la normativa, con caracteristicas
sofisticadas y con capacidad de absorcion de pérdidas en escenarios de
resolucion, orientada, por lo tanto, a inversores profesionales conocedores
de estos mercados. Los siguientes niveles son instrumentos con menor
capacidad de absorcion de pérdidas (solo lo harian después de que lo
hicieran los anteriores instrumentos mencionados y, exclusivamente, en
aquellos casos en los que las autoridades de resolucion no decidiesen
excluirlos por los obstaculos que podrian generar en términos de riesgos
reputacionales y de estabilidad financiera), como la deuda senior, los
depdsitos corporativos, los derivados, los depdsitos minoristas o las
cédulas. Son productos por lo general mas sencillos o con mayores
coberturas y estan dirigidos, por lo general, a clientes no sofisticados. La
prelacion de estos instrumentos en caso de resolucion puede observarse
en el siguiente Cuadro:

CET 1
Additional Tier 1
Deuda Subordinada (Tier 2)
Deuda Senior no preferente
Deuda Senior / Depositos Corporativos / Derivados / Otros
Depositos Minoristas

Cédulas Hipotecarias y Territoriales/ Covered Bonds

FUENTE: Elaboracién propia.
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la madrugada del 7 de junio de 2017. Tras esta opera-
cion, las oficinas del Banco Popular pudieron abrir con
normalidad a la mafiana siguiente y se aseguro la plena
continuidad operativa de la entidad, haciéndose res-
ponsable el Banco Santander de las necesidades de
liquidez extraordinarias que surgieron en los dias pos-
teriores a la venta.

Pocas semanas después de la resolucion del Banco
Popular, el 23 de junio, el BCE determiné que las enti-
dades italianas Banca Popolare di Vicenza (BPVI) y
Veneto Banca (VB) se encontraban en la situacion
de fail or likely to fail as the two banks repeatedly
breached supervisory capital requirements. La JUR
resolvid que en este caso no procedia la resolucion
de estas entidades pues, aunque se encontraban en
situacion de inviabilidad y no habia solucion alterna-
tiva para evitarla, no concurria el tercero de los con-
dicionantes necesarios para declarar la resolucion:
el interés publico. Esto Ultimo se justificaba porque,
en opinion de la JUR, ninguna de las dos entidades
ejercia funciones criticas y no cabia esperar que su
caida tuviese efectos adversos significativos para la
estabilidad financiera. En ausencia de resolucion y de
acuerdo con la normativa, los bancos entraron en con-
curso bajo la legislacion concursal italiana ordinaria.
El Gobierno italiano vendid, por un lado, los activos y
pasivos «buenos» de los bancos a Intesa por un euro
y otorgo a este banco ayudas de Estado en forma de
efectivo y garantias, justificadas en el hecho de que la
liquidacion de las entidades tendria un impacto grave
en la economia de las regiones en que son activas.
Por otro lado, la informacion publica apunta a que
accionistas y tenedores de deuda subordinada absor-
bieron pérdidas, aunque no esta claro si retuvieron
ciertos derechos residuales respecto del resultado de
la liquidacion de los activos y créditos dafados.

En ultimo lugar, el banco letén ABLV Bank experi-
mento, en febrero de 2018, una fuga acelerada de depdsi-
tos después de darse a conocer que el Tesoro americano
sancionaria a la entidad por una serie de infracciones
identificadas en materia de blanqueo de capitales. Las



autoridades nacionales (letona y luxemburguesa, donde
habia filial), siguiendo el mandato del BCE, activaron el
procedimiento de moratoria, congelando los pagos de la
entidad para hacer frente a sus compromisos frente a ter-
ceros. Pocos dias después, el BCE declaré a la entidad
failing or likely to fail. La JUR, al igual que en el caso
italiano, considerd que la resolucién no era necesaria al
no reconocerse el interés publico del banco y de nuevo
la liquidacién de la entidad quedd en manos de las auto-
ridades nacionales sin que hubiera intervencion directa
de la JUR.

Los grandes avances del MUR

Aunque, afortunadamente, el nimero de ocasiones
en las que la JUR ha tenido que adoptar decisiones
relativas a la resolucion de entidades es limitado, los
avances del MUR merecen ser analizados desde una
perspectiva mas amplia. En balance, los logros en
la implementacion del marco de resolucién son muy
notables, especialmente teniendo en cuenta la ya
mencionada limitada cultura existente en materia de
resolucion. La JUR ha hecho un enorme esfuerzo para
montar desde cero una institucion de su naturaleza,
contratar personal especializado, crear una cultura
acorde con su mandato y desarrollar las politicas e
instrumentos necesarios de acuerdo con su mandato.

En paralelo, se ha dado un enorme paso en el grado
de preparacion de las entidades frente a posibles
situaciones de inviabilidad, de forma que su resolubili-
dad, esto es, la capacidad para que sean resueltas de
manera eficiente en términos de tiempo y coste, es sig-
nificativamente mayor que en el pasado. Gracias al dia-
logo con las autoridades y a la elaboracion y discusion
de los planes de recuperacion y resolucion, la resolu-
cion esta hoy integrada en la cultura y los sistemas ban-
carios. Los gestores de las entidades han aprendido
a aproximarse a situaciones hipotéticas de fragilidad
financiera y a las alternativas posibles para darles solu-
cion. Entre otros esfuerzos, los sistemas de informacion
se han ido adaptando para garantizar la disponibilidad
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de los datos relevantes en situaciones de crisis, un
punto clave desde la perspectiva de la resolucion.

También ha habido avances importantes en la
recaudacion de las contribuciones que aportan las
entidades para alimentar al FUR. El fondo contaba, en
julio de 2020, con 42.000 millones de euros que servi-
ran de apoyo a futuros procesos de resolucion cuando
sea necesario para garantizar la estabilidad financiera.

Uno de los mayores retos en el entorno de la reso-
lucion es, sin duda, la puesta en practica del bail-in de
los accionistas y acreedores, de forma que estos asu-
man todo o la mayor parte del coste de la resolucion.
Cabe recordar que uno de los principales objetivos a
la hora de desarrollar el MUR, tras la crisis de 2010,
fue la de implementar mecanismos de bail-in como fér-
mula para minimizar el coste de la resolucion bancaria
para el erario publico. Aunque, afortunadamente, ha
habido aun pocas ocasiones para poner en uso este
instrumento, lo cierto es que en los casos recientes
de resolucion en la UE se han impuesto, en efecto,
pérdidas a los accionistas y a los tenedores de deuda
bancaria subordinada (Additional Tier 1 y Tier 2). Hoy
por hoy cabe esperar que los inversores de estos ins-
trumentos sean plenamente conscientes de los mayo-
res riesgos que estan asumiendo a la hora de adqui-
rir estos instrumentos, cuyas caracteristicas justifican
la remuneracion que ofrecen. En el proximo apartado,
no obstante, veremos que la aplicacion de bail-in no
estd exenta de retos, especialmente cuando llega el
momento de imponer pérdidas a acreedores menos
sofisticados o0 a depositantes.

Por ultimo, cabe sefalar que la JUR ha hecho un
especial esfuerzo de transparencia en los Ultimos
afios, tejiendo un dialogo institucional con la industria
bancaria, otros organismos y el publico en general,
algo propio de una institucion madura.

Los pasos para completar el MUR

A pesar de estos avances significativos, la juventud
natural del MUR obliga a apuntar algunas dificultades
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que todavia situan al marco frente a retos de gran
calado. El primer reto, como ya se apuntaba mas
arriba, esta relacionado con la aplicaciéon del bail-in.
Aunque se ha visto que es factible imponer pérdidas
a accionistas y a tenedores de deuda subordinada,
puede ocurrir que sea insuficiente y que las necesida-
des de la resolucion requieran ir mas alla en la escala
de pasivos. Este ha sido el caso, de hecho, de la inter-
vencién de BPVIy VB y también de la recapitalizacion
preventiva de Monte dei Paschi di Siena a finales de
2016, en las que el Gobierno italiano optd por apor-
tar dinero publico para llevar a cabo la liquidacion y
la recapitalizacion respectivas, sin imponer pérdidas a
los acreedores mas senior. Lo cierto es que imponer
pérdidas a tenedores de deuda senior, a depésitos de
empresas, o derivados (todos ellos actualmente pari
passu) o, en el extremo, a depdsitos de particulares
no cubiertos por el fondo de garantia de depdsitos, es
un paso con notables riesgos desde la perspectiva de
la estabilidad financiera. Una medida de este calibre
podria generar desconfianza frente al sistema banca-
rio en la medida en la que los afectados, a diferencia
de los tenedores de la deuda subordinada, son menos
sofisticados y no tienen interiorizado los riesgos en
situaciones de resoluciéon a la hora de adquirir sus
productos. El principal punto de preocupacion es, de
hecho, el segmento minorista, para el que se plantea
fijar un limite minimo de inversion en deuda subordi-
nada, para incrementar su conciencia y comprension
sobre los riesgos implicitos. Otra medida adoptada en
la BRRD2 fue la de establecer una nueva categoria
de deuda senior, denominada deuda senior non-pre-
ferred, con menor rango que la deuda senior (Tier 3),
que fuera facilmente reconocible por los inversores
como mas arriesgada y, por lo tanto, mas expuesta
a asumir pérdidas que la deuda senior habitual. Por
ultimo, otra cuestidon a debate entre las autoridades es
la de otorgar distinta jerarquia a la deuda seniory a los
depdsitos corporativos y otros pasivos, en la medida
en que podria ser menos controvertido imponer pérdi-
das a la deuda senior representada mediante valores
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negociables que al resto de pasivos actualmente pari
passu con ella.

Otra linea de reforma importante sobre la que hay
un alto grado de consenso en la UE es la de la nece-
sidad de armonizar las leyes de insolvencia naciona-
les de los diferentes Estados miembros. La experien-
cia demuestra que la resolucion no es siempre una
solucion factible o aconsejable y debe optarse por
liquidar las entidades bancarias. La UE carece de un
marco propio de liquidacién de empresas o de bancos
y este tipo de procedimientos recae enteramente en
la legislacion de cada pais, existiendo notables dife-
rencias entre paises. Estas diferencias versan, entre
otros, sobre el tipo de procedimiento (administrativo/
judicial), los triggers para la declaracion de insolven-
cias, los aspectos procedimentales, la prelacion de
los pasivos o la preferencia de los depositantes. Dada
la interaccion que tienen estas normas con ofras de
caracter eminentemente nacional, como las mercan-
tiles, laborales o fiscales, parece complicado aspirar
a que haya una armonizacion absoluta de las normas
concursales. No obstante, si parecen plausibles avan-
ces en los ambitos mas idiosincrasicos del sector ban-
cario, de forma que este pueda ser tratado de manera
especifica en el contexto de las normas nacionales o
directamente se pueda crear un marco de liquidacion
para bancos.

Otro reto al que se enfrenta el MUR es su limitada
capacidad para gestionar crisis de naturaleza sisté-
mica o de una entidad de gran dimension, especial-
mente teniendo en cuenta que su dotacion alcanzara
el FUR en torno a los 65.000 millones en diciembre
de 2023. La necesidad de definir algun tipo de meca-
nismo de respaldo, backstop, ha estado clara desde el
principio y cobra fuerza en el actual contexto de la cri-
sis de la COVID-19, que podria tener consecuencias
sistémicas o de dimension significativa para el sistema
bancario. En junio de 2018, los lideres europeos acor-
daron que el MEDE ejerciera ese papel de common
backstop del FUR, actuando como mecanismo de
ultimo recurso, last resort, cuando los desembolsos del



FUR resultaran insuficientes. Este nuevo mecanismo
de respaldo sustituira asi al instrumento de recapita-
lizacién directa a bancos del MEDE que hasta ahora
nunca se ha utilizado. EI common backstop del FUR,
cuyo tamanfo estaria alineado con el tamafio objetivo
de dicho fondo, deberia estar disponible antes de fina-
les de 2023, de acuerdo con el acuerdo politico. En
caso de ser utilizado, el sector bancario seria respon-
sable de cubrir los desembolsos con contribuciones
extraordinarias.

Sin embargo, este complemento del MEDE tampoco
ofrece, a ojos de los expertos, una soluciéon definitiva
ante los complejos problemas de la resolucién. En par-
ticular, otra dificultad para la que aun no hay solucién
definida esta relacionada con la necesidad de contar
con algun otro tipo de mecanismo de respaldo de liqui-
dez posresolucion. La experiencia demuestra que los
dias posteriores a la resolucion, las entidades pue-
den enfrentarse a importantes necesidades de liquidez
extraordinarias (por salida de depositos principalmente).
En la medida en que, una vez resueltas, se trata de enti-
dades solventes y viables, no deberia haber obstaculo
para que recibiesen liquidez del BCE. Sin embargo, su
capacidad para recurrir a las lineas habituales de liqui-
dez del banco central puede verse comprometida ante
la disponibilidad limitada de activos con los que garan-
tizar esas operaciones (colateral). Entre las soluciones
propuestas ganan peso las que giran en torno a una
posible linea de liquidez de emergencia del banco cen-
tral adaptada a este tipo de circunstancias, si bien de
momento, el BCE nunca ha dado sefales de sentirse
coémodo con esta iniciativa, que supondria abordar en
cierta medida el controvertido asunto de la mutualiza-
cion de riesgos entre los Estados de la Union.

Por ultimo, cabe mencionar como reto la necesi-
dad de seguir progresando en materia de coordina-
cién e intercambio de informacién entre la JUR, el
BCE y las ANR y, en un segundo orden de importan-
cia, a nivel internacional. En este sentido, la JUR tiene
lineas de trabajo abiertas con el BCE y esta desarro-
llando manuales nacionales, national handbooks, para
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asegurar la consistencia en la implementacion de la
resolucion.

4. Un esquema europeo de cobertura de
depésitos aun pendiente

En junio de 2012, el Consejo Europeo contemplaba
la creacion de un Sistema de Garantia de Depositos
Europeo como un pilar clave de la unién bancaria que
aportaria dimension europea y una mayor credibilidad
a la cobertura de depésitos de los bancos sometidos a
la supervision europea comun. La vision de los lideres
de entonces fue la de un sistema de garantia de depo-
sitos y un fondo de resolucion, ambos nutridos con
contribuciones de la industria bancaria, que pudieran
estar bajo el control de la autoridad comun de reso-
lucion de crisis, de forma que ello redujera, en gran
medida, la necesidad de tener que recurrir al sistema
de garantia de depdsitos. Su credibilidad estaria, sin
embargo, amparada en el acceso a un soélido meca-
nismo financiero de proteccion, tanto para depdsitos
como para la resolucion, que seria el del MEDE.

A diferencia de lo que ocurrié con el MUS y el MUR,
los primeros pasos en materia de cobertura de deposi-
tos no estuvieron orientados en la creacién de un sis-
tema de cobertura europeo, un EDIS, sino en la armoni-
zacion a nivel europeo de ciertos criterios y coberturas.
En concreto, en diciembre de 2012, se modifico la ya
existente Directiva de Fondos de Garantia de Depésitos
para unificar la definicion de depésito cubierto, definir
criterios de eficiencia y agilidad para el acceso a los fon-
dos y establecer en 100.000 euros el nivel de protec-
cion de los depositantes, nivel que se mantiene en la
actualidad.

Los avances en este terreno fueron inexistentes
hasta que, en junio de 2015, el informe de los Cinco
Presidentes (Comision Europea, 2015) hizo un llama-
miento en favor de completar la unién bancaria y pro-
puso, admitiendo que llegar a un EDIS de mutualiza-
cion completa podia tardar tiempo, arrancar con una
fase inicial en la que el EDIS ofreciera un sistema de
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reaseguro a los fondos de garantia nacionales. En
respuesta a este llamamiento, en noviembre de 2015,
la Comision Europea presentd la primera propuesta
legislativa para la creacién de un EDIS en un proceso
de tres etapas: una primera, hasta 2020, habitual y
erroneamente llamada de reaseguro, en la que basi-
camente el fondo europeo otorgaria liquidez en modo
de préstamos sin absorber pérdidas ni asumir riesgos;
una segunda, de mutualizacidon gradual a base de un
sistema de coaseguro progresivo del EDIS y los fon-
dos nacionales; y una final, en la que se alcanzaria
una mutualizacion completa en 2024, de forma que el
EDIS cubriria por si mismo la totalidad de los depdsi-
tos garantizados de la eurozona.

El Parlamento Europeo reaccionoé a la propuesta de
la Comision con una alternativa recogida en el informe
de la parlamentaria holandesa Esther de Lange, en
noviembre de 2016, algo mas cauta y menos ambi-
ciosa, aunque manteniendo ciertos elementos comu-
nes a los propuestos por la Comisién. La holandesa
proponia, esencialmente, un sistema de coexistencia
entre los fondos nacionales y el europeo, en el que
este Ultimo podria prestar, en caso de ser necesario
y una vez agotados los fondos nacionales, recursos
a estos ultimos. Aunque en la propuesta se valoraba
la posibilidad de llegar a una mutualizacion plena, las
condiciones que debian darse eran tantas y tan exi-
gentes que lo convertian en un paso practicamente
imposible de hacer realidad.

La falta de apetito y consenso politico por avanzar
con el plan propuesto por la Comision hicieron que
esta optara por presentar, dos afios después, en su
comunicacion sobre como completar la unién banca-
ria, y en un intento de reactivar las negociaciones, una
idea alternativa y menos ambiciosa en la que por pri-
mera vez aparecia la idea de acompasar los avances
graduales en la creacion del EDIS con medidas en
materia de reduccion de riesgos y gestion del legado
de la crisis. Esta contraposicién entre el risk sharing
(EDIS) y el risk reduction (reduccion de activos dete-
riorados, adjudicados), seria la ténica general a futuro
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en los debates relacionados con la unién bancaria,
dividiendo a los paises entre aquellos partidarios en
avanzar primero en materia de reduccion de riesgos
y los que prefieren avanzar en paralelo en la creacién
del EDIS y las medidas para la reduccion de riesgos.

Esta nueva alternativa de la Comision para la constitu-
cion del EDIS, menos detallada que la anterior, proponia
una primera fase en la que el fondo europeo proporcio-
naria liquidez a los nacionales de manera gradual (30 %
el primer ano, 60 % el segundo afo y 90 % el tercer afo),
sin absorber pérdidas y una segunda fase de coaseguro
(reparto de riesgos), a la que no se pasaria de manera
automatica sino sujeto a una serie de condiciones. En
particular, con el fin de eliminar preocupaciones relacio-
nadas con el riesgo moral y riesgos de la crisis, legacy
risks, el inicio de esta fase estaria ligada a la realizacion
de un andlisis de calidad de los activos (AQR, por sus
siglas en inglés).

La respuesta del Consejo Europeo llegaria de la
mano de la presidencia austriaca, en julio de 2018, a
través de un documento de trabajo que seria tomado
como referencia en las todavia escasas discusiones
del Consejo desde entonces. Esta propuesta, que
ha logrado, de momento, conciliar algunas postu-
ras en la UE, consistiria en un modelo hibrido basado
en la coexistencia de fondos de garantia de depdsi-
tos nacionales, un fondo centralizado bajo el para-
guas de la JUR y un esquema de préstamos entre
los fondos nacionales (que, en formato voluntario, ya
existe hoy en dia). En caso de crisis actuarian, en pri-
mer lugar, el fondo nacional afectado hasta agotarse
(0,4 % de los depdsitos cubiertos nacionales con
contribuciones basadas en riesgo), después entra-
ria el fondo centralizado europeo proveyendo liqui-
dez (hasta el restante 0,4 %) y, en caso de que se
agotaran sus recursos, el fondo europeo podria reci-
bir préstamos de los fondos nacionales a través de
un mecanismo de préstamo obligatorio. Se observa
que esta propuesta no apuesta por un EDIS euro-
peo genuino con mutualizacion plena, sino que se
sustenta sobre la idea de mantener en el tiempo un



esquema de fondos de cobertura de depdsitos des-
centralizados con uno europeo, algo que tiene un
fundamento econémico y légico débil.

Meses después de esta propuesta, el Eurogrupo
inst6 al Grupo de Trabajo de Alto Nivel sobre el EDIS a
que presentara un plan de trabajo para avanzar hacia
lo que se llamé un steady state de la unién bancaria. El
mero concepto ya alteraba, en parte, el hecho de que
ya la unién bancaria habia sido definida en 2012 sobre
la base de tres pilares, y el propio titulo del informe
publicado en diciembre de 2019 (Consejo Europeo,
2019): Further strenghtening the Banking Union, inclu-
ding EDIS: a roadmap for political negotiations, tam-
bién dejaba claro que completar la uniéon bancaria ya
no era solo una cuestion de hacer del EDIS una reali-
dad, sino de mas cosas. La fuerte division en el debate
risk sharing / risk reduction ya apuntado anteriormente,
no permitié ir mas alla de un esbozo de hoja de ruta,
sin fechas precisas, sobre la base de cuatro bloques
tematicos que constituyen en la actualidad el marco de
las discusiones del Consejo Europeo:

e El EDIS, que consistiria en un modelo hibrido
inspirado por la propuesta austriaca, anteriormente
descrita, en el que los fondos de garantia nacionales
serian complementados por un fondo comunitario que
ejerceria, primero, funciones de provision de liquidez
(mal llamado reaseguro?) y, mas adelante, en funcion
del avance de las discusiones, pudiera cubrir pérdidas.
Se asumia igualmente que se llevaria a cabo un AQR
de los balances bancarios.

e Los incentivos en favor de una mayor diversifica-
cion de las carteras soberanas de los bancos, como
una forma de reducir el vinculo entre sector bancario
y soberano. El informe no era prescriptivo, sino que
se hacia eco de diversas soluciones puestas sobre

4 Con frecuencia se llama a este mecanismo de provision de liquidez
entre fondos de garantia de depésito «de reaseguro», cuando en realidad
no se atiene al concepto habitual de reaseguro en el que el reasegurador
toma a su cargo, total o parcialmente, un riesgo ya cubierto por otro
asegurador. En este caso Unicamente se plantea la provision de fondos,
sin asumir ningun riesgo directo mas alla del de contraparte.
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la mesa en el pasado, como la de incorporar la con-
centracion en la exposicion a soberanos como un fac-
tor del calculo de las contribuciones al EDIS basadas
en riesgo, o bien la de introducir recargos de capital
cuando las concentraciones superen determinados
parametros (por ejemplo, las claves de capital de cada
pais en el BCE). Este debate, reabierto en la UE espe-
cialmente tras la anterior crisis soberana de 2010, es
fruto del hecho de que los bancos tienden a retener
elevados porcentajes de la deuda soberana de su pro-
pio pais, poniendo en evidencia la debilidad de la zona
euro como unidon monetaria. En efecto, en el ultimo
Ejercicio de Transparencia publicado por la Autoridad
Bancaria Europea (2020a) se muestra que, a diciem-
bre de 2019, la mayor parte de los bancos de los pai-
ses de la zona euro tienen concentraciones de en torno
al 50 % de sus carteras en su propio soberano, con
algunas excepciones como Chipre (86,9 %) o Austria
(24,4 %). Los avances en este terreno, sin embargo,
son muy sensibles no solo desde la perspectiva de
la industria bancaria (la medida pondria a los bancos
europeos en situacion de desventaja frente a otras
jurisdicciones) sino también desde el punto de vista
politico. Una medida en este ambito puede afectar a
la capacidad de financiacion de los Estados y podria
tener impacto en términos de estabilidad financiera.
En la medida en que a nivel internacional no existe
ninguna indicacion de como avanzar en esta mate-
ria (en el Comité de Basilea es un debate bloqueado
desde hace anos) es previsible que cualquier avance
en este terreno por parte de la zona euro sea muy gra-
dual en el tiempo.

e La mejora del marco de gestion de crisis a fin de
asegurar la adecuacion de la BRRD para hacer frente
a todo tipo de crisis. Aunque el informe no apunta a
una revision en profundidad del MUR, identifica algu-
nas cuestiones concretas de mejora, como la armo-
nizacion de los marcos de insolvencia nacionales
anteriormente mencionada (especialmente pensando
en casos en los que los bancos en crisis no sean
considerados de interés publico) y el andlisis de los
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instrumentos de intervencion temprana (EIM, por sus
siglas en inglés).

e La mejora de la integracién bancaria y la elimina-
cion de las barreras al flujo de capital y liquidez, con
especial foco en medidas relacionadas con la resolu-
cion de bancos transfronterizos. Aqui el informe apunta
a las cuestiones home-host en las que la integracion
financiera choca con los intereses nacionales de protec-
cion de la estabilidad financiera doméstica y a la posibi-
lidad de introducir mecanismos de soporte a nivel de la
matriz bancaria, incluyendo la consideracion de waivers
de capital y liquidez. Esto ultimo, una aspiracion de las
entidades europeas que gestionan su capital y liquidez
de manera centralizada, consistiria en otorgar exencio-
nes en materia de capital y liquidez a nivel individual en
favor de una gestion optimizada de los recursos a nivel
de grupo. Una cuestidon que, sin embargo, suscita enor-
mes sensibilidades por parte de los Estados host que
verian como las filiales localizadas en sus jurisdiccio-
nes no cuentan con un nivel minimo de capital o liqui-
dez para hacer frente a potenciales pérdidas o salidas
de fondos repentinas, lo cual supone un riesgo desde la
perspectiva de la estabilidad financiera.

e Estos cuatro bloques aparecen en la hoja de ruta
acompafadas de otras medidas contempladas en una
fase «preparatoria» relacionada con la implementacién
de las reformas regulatorias recientes, la construccion
progresiva de los niveles de MREL establecidos por la
JURy la continua reduccién de los préstamos deterio-
rados en los balances bancarios

El porqué de la importancia del EDIS para la unién
bancaria

A modo de balance de los progresos respecto del
pilar del EDIS cabe apuntar que, aunque ningun depo-
sitante ha perdido dinero en la anterior crisis y se
podria decir que los esquemas nacionales de garan-
tia de depdsitos ofrecen las coberturas necesarias, la
ausencia de un EDIS supone una serie de problemas
a fecha de hoy. En primer lugar, en la medida en que
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el garante ultimo del sistema nacional de garantia de
depdsitos es el correspondiente Estado miembro, los
depositantes europeos no gozan todos de la misma
garantia o, dicho de otra forma, un euro depositado
en un pais podria no tener la misma cobertura que un
euro depositado en otro. Y la diferencia no la marca,
posiblemente, el banco en cuestion, sino el pais de
dicho banco, de forma que el vinculo banca-soberano
sigue estando muy presente en la zona euro. Este
hecho puede fomentar la movilidad de los depdsi-
tos fuera de los paises donde la cobertura de depo6-
sitos es percibida como mas fragil, especialmente
en momentos de mayor tensién financiera (como ya
ocurriera en el pasado). Esta circunstancia, a su vez,
despierta tensiones de naturaleza home-host y facil-
mente puede dar pie a practicas de ring-fencing por
parte de los supervisores en la defensa de los intere-
ses nacionales. En definitiva, la necesidad del EDIS
no surge de la urgencia por usar recursos del mismo,
algo que, en realidad, parece bastante improbable,
sino de las distorsiones que su ausencia introduce en
la unioén bancaria actual. Esta situacion, no solo pone
de manifiesto que el mercado bancario europeo sigue
segmentado en lineas nacionales, sino que pone
en cuestion el conjunto del proyecto pues, incluso a
pesar de lo mucho que se ha ganado con el MUS y el
MUR, las distorsiones arriba mencionadas y la falta de
compromiso politico para abordarlas, restan efectivi-
dad —especialmente en situaciones de crisis— a los
mecanismos hoy existentes.

Por otro lado, desde la perspectiva de la gestion de
crisis, Pablo Hernandez de Cos (2019) pone de relieve
las conclusiones de un trabajo del BCE que demuestra
que un sistema de seguro de depdsitos plenamente
mutualizado, de un tamafo relativamente limitado
—del 0,8 % de los depositos garantizados—, podria
ser suficiente para afrontar situaciones de crisis seve-
ras como la observada entre 2007 y 2009.

En cuanto a los nuevos bloques surgidos como
necesarios para completar la unién bancaria, nadie
puede discutir la importancia de que sean abordados



de manera &gil y de su positiva contribucién al pro-
yecto. No obstante, la idea de que supongan en si mis-
mos un condicionante para la construcciéon del EDIS
(avanzar en risk reduction antes que en risk sharing),
como asi se plantea, pone al proyecto de la unién ban-
caria en tela de juicio.

No en vano algunos de estos trabajos, como lo
relativo a la concentracion de soberanos o la armo-
nizacion de los regimenes de liquidacién, necesaria-
mente requieren plazos muy dilatados de discusion e
implementacion.

Por ultimo, el propio Mario Draghi (2019) ya apunto
en una de sus ultimas intervenciones al frente del BCE,
las dificultades y desincentivos a los que la banca euro-
pea se enfrentara para llegar a operar como auténticas
entidades transfronterizas (esto es, optimizando pasi-
vos y financiando créditos en un pais con depdésitos de
otro) mientras los regimenes de cobertura de deposi-
tos sean nacionales, siendo este uno de los factores
clave detras de la ausencia de consolidacion bancaria
a nivel transfronterizo en la UE.

Otro aspecto destacado por Draghi es la idea erro-
nea de que la mera existencia de un esquema de
cobertura genera riesgo moral, incentivando con
ello los riesgos. Llevado al terreno del EDIS, caen en
un error aquellos que creen que la mera existencia
de un sistema mutualizado de riesgos pueda propi-
ciar una peor gestion de los mismos (y, por ende, mas
probabilidades de recurrir al fondo de garantia), justifi-
cando con ello que la reduccion de riesgos se realice
antes de la mutualizacion de los mismos. La literatura
demuestra que el riesgo moral depende, fundamen-
talmente, del disefio de los esquemas de cobertura y
que, los mecanismos de respaldo adecuados (no solo
de cobertura de depdsito sino también otros) ayudan
al mercado a estabilizar sus expectativas y a reducir
riesgos. Draghi sostiene que, con los instrumentos y
el marco de cobertura adecuados, la zona euro podria
lograr enderezar situaciones de inestabilidad finan-
ciera de manera mas agil y rapida, reduciendo con ello
el coste publico-privado de las crisis.

¢ QUE FUE DE LA UNION BANCARIA EUROPEA?

5. El impacto de la COVID-19 y una visién
constructiva hacia el futuro

El impulso politico por completar la union banca-
ria lleva afios languideciendo. ;Puede suponer la
crisis econdmica derivada de la COVID-19 un cam-
bio en esta tendencia? De momento, las sefales no
van en esa direccion e incluso hay medidas en res-
puesta a esta crisis que previsiblemente van a agravar
la fragmentacion de la banca europea. En particular,
con el fin de apoyar a la economia europea en el con-
texto de la COVID-19, la Comisiéon Europea ha modi-
ficado temporalmente el marco de ayudas de Estado,
de forma que se ha flexibilizado la capacidad de los
Estados miembros para respaldar financieramente a
las empresas. En la medida en la que no todos los
paises comunitarios tienen la misma capacidad fiscal
ni los mismos mecanismos e incentivos para respaldar
a su sector real, la brecha entre paises en lo que se
refiere al apoyo que reciben las empresas (via reca-
pitalizaciones o apoyo financiero) podria ser signifi-
cativa. Esto, de facto, es el equivalente a una recapi-
talizacion encubierta para los bancos, pues aquellos
cuyos deudores reciban mas ayudas publicas, se
enfrentaran a las consecuencias econémicas de la cri-
sis en condiciones comparativamente mejores (menor
riesgo de crédito) que los bancos en cuyo pais no exis-
tan dichas ayudas.

Por otro lado, la Comisién Europea recuerda en esta
revision del marco de ayudas de Estado que sigue
siendo posible llevar a cabo recapitalizaciones preven-
tivas de los bancos con el fin de reforzar el capital o la
liquidez de los mismos, y que ello no implica considerar
que los bancos que los reciban deban ser considera-
dos inviables, failing or likely to fail. Este instrumento,
que ya estaba recogido en la BRRD, fue empleado,
por ejemplo, en el caso de Monte dei Paschi di Siena
en 2016. La verdadera novedad de esta modifica-
cion temporal del marco es que la Comision Europea
exime a los Gobiernos que lleven a cabo recapitaliza-
ciones preventivas de bancos, de aplicar el bail-in a
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los accionistas y acreedores de las entidades, justifi-
cando la medida en el riesgo que ello podria suponer
para la estabilidad financiera. Un paso que algunos
identifican como un golpe importante en contra del
MUR vy de la union bancaria, pues, aunque no modifica
en si mismo el marco de resolucién, da un mayor mar-
gen a los paises para intervenir, de manera unilateral
y eludiendo el marco comunitario, en sus respectivos
sistemas bancarios, eximiéndoles ademas de la obli-
gacion de hacer burden-sharing e incrementando con
ello el coste derivado de las pérdidas bancarias para
los contribuyentes.

Por otro lado, la crisis de la COVID-19, dada su
dimension y previsible impacto en el tejido empresarial,
pone en situacion de vulnerabilidad a los bancos que,
siendo en esta ocasion una pieza clave para minimizar
el impacto de la crisis, pueden sufrir particularmente del
deterioro de las finanzas de sus clientes. Completar la
union bancaria en este contexto no deberia ser solo una
cuestion esencial para asegurar el mejor marco posible
para gestionar el impacto de esta nueva crisis en el sec-
tor bancario, sino también un paso clave para anclar las
expectativas respecto del compromiso de los Estados
miembros con el proyecto. En este sentido, los lideres
y las instituciones comunitarias deberian llegar pronto
a un acuerdo definitivo para completar la unién banca-
ria. La fecha de conclusion no seria lo mas importante,
lo fundamental es que exista un compromiso y un plan
para hacerlo realidad.

Los elementos que deberian ser considerados como
esenciales en dicho acuerdo deberian ser:

1) Comprometer una hoja de ruta para el EDIS con
un calendario especifico y un disefio ambicioso que
contemple la plena asuncion de riesgos por parte del
EDIS en un futuro tangible, aunque fuera lejano. Esta
medida es fundamental para romper el vinculo entre
bancos y soberanos y robustecer la integracion ban-
caria europea. En este sentido, deberian explorarse
enfoques del EDIS europeo mas ambiciosas a las hasta
ahora planteadas, en la linea, por ejemplo, de lo pro-
puesto por el BIS, Bank for International Settlements, y
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el FSI, Financial Stability Institute, de dotar al EDIS de
poderes para apoyar medidas de resolucion, sobre la
base de la experiencia que en EE UU ofrece el FDIC,
Federal Deposit Insurance Corporation. En este sen-
tido, se plantea la posibilidad de que, como ya ocurre
en EE UU, donde la herramienta habitual de resolucion
es la venta de las entidades con el apoyo del FDIC
para financiar dichas ventas, en Europa las contribu-
ciones recaudadas para el EDIS pudiesen ser utiliza-
das para apoyar los procesos de venta de entidades.

2) Incrementar el compromiso en favor de un Single
Rulebook. Se han hecho avances notables en la uni-
ficacion del marco regulatorio pero, en la medida en
que parte de la normativa sigue emanando de direc-
tivas comunitarias, y no de reglamentos, siguen exis-
tiendo diferencias en la trasposicion de las directivas
y el uso de las, aun abundantes, discrecionalidades
nacionales. Ello no solo complica la implementacion
de procesos comunes en el contexto del MUS o del
MUR, sino que en ocasiones fuerza a la toma de deci-
siones distintas para situaciones analogas, lo cual per-
judica sensiblemente a la unidad de mercado.

3) Completar el MUR desde diferentes perspectivas.
Jaime Ponce (2019) ofrece un abanico muy amplio de
lineas de trabajo, si bien podrian sefialarse las siguientes
prioridades. En primer lugar, es necesario superar los
limites estructurales a los que se enfrenta la aplicacién
del bail-in. Aunque se pueden acometer reformas para
utilizar este recurso sin poner en riesgo la estabilidad
financiera y, en todo caso, las entidades sigan obligadas
a cumplir con los requerimientos de MREL, es necesario
pensar en otras medidas que favorezcan la minimizacion
de los costes derivados de la estrategia de resolucion.
En este sentido, el BIS (2020) apunta a mejorar el marco
europeo para facilitar la venta de entidades como her-
ramienta de resolucion que puede reducir la dependen-
cia del bail-in, algo especialmente interesante para enti-
dades medianas y poco sofisticadas.

En segundo lugar, hay que seguir trabajando en una
solucion, posiblemente a través del BCE, para asegu-
rar una fuente de liquidez creible en los momentos



posteriores a la resolucion, pieza esencial para anclar
las expectativas de estabilidad financiera y la credibili-
dad del proceso de resolucion.

En tercer lugar, el backstop del FUR a través del
MEDE debe estar operativo lo antes posible para
dar certidumbre al mercado. No obstante, el tamafo
del conjunto de estos dos instrumentos (130.000 millo-
nes aproximadamente) sigue sin ser suficiente para
afrontar la crisis de naturaleza sistémica europea, por
lo que la UE deberia seguir reflexionando sobre otras
medidas excepcionales adecuadas.

En cuarto lugar, seria importante avanzar hacia
un marco de resolucién y liquidacién integrados
bajo un mismo paraguas europeo. No parece consis-
tente ni contribuye a la eficiencia ni a la credibilidad del
sistema tener un marco de resolucion europeo vy, sin
embargo, marcos nacionales de insolvencia. Aunque
existe la opcion (ambiciosa en si misma) de armoni-
zar los regimenes de insolvencia nacionales, parece
mas razonable salvar el obstaculo creando un marco
de insolvencias bancarias especifico europeo e ideal-
mente atribuir a la JUR de poderes para su gestion.

Por ultimo, hay que vigilar con atencion las posi-
bles diferencias entre paises en materia de resolucion
qgue pueden derivarse de la modificacion temporal por
parte de la Comisién Europea del marco de ayudas de
Estado, y minimizar las mismas para evitar que even-
tuales inyecciones de dinero publico distorsionen el
mercado unico.

4) En el futuro y en linea con lo que discuten
Restoy et al. (2020) podria explorarse avanzar hacia
un esquema institucional que integre bajo el paraguas
de la JUR las competencias relativas a la resolucion y
la liquidacion de entidades, asi como la administracion
del EDIS. Esto haria mas eficiente el marco de ges-
tion de crisis ya que permitiria adaptar los procesos
de liquidacion a las especificidades de las entidades
de crédito y minimizaria los riesgos de activacion del
EDIS para cubrir depositos.

5) Se necesita seguir explorando mejoras para
hacer efectivo y consistente el uso, por parte de los

¢ QUE FUE DE LA UNION BANCARIA EUROPEA?

supervisores, de las medidas de intervencién tem-
prana que minimicen el deterioro financiero de las enti-
dades y los riesgos de entrar en resolucion.

6) Es conveniente seguir analizando mecanis-
mos para favorecer las fusiones bancarias, tanto
nacionales como transfronterizas, y contribuir con ello
a la consolidacion del sector que en estos momentos
manifiesta un exceso de capacidad. Las fusiones resul-
tan actualmente procesos largos, con una fuerte carga
administrativa, caros y someten a las entidades a riesgos
adicionales (legales, operativos), de forma que todo ello
termina resultando en un fuerte desincentivo. Algunas
de las barreras o dificultades actuales son de natura-
leza regulatoria y otras son supervisoras. En este sen-
tido, el BCE esta explorando medidas que favorezcan
la transparencia y predictibilidad del proceso de anali-
sis supervisor, asi como otras que favorezcan la gestion
integrada del capital y la liquidez y otros instrumentos
de respaldo a nivel europeo (marco de exenciones a los
requerimientos de capital y liquidez a nivel individual).

7) Es relevante seguir avanzando en la construc-
cion de una unién del mercado de capitales, orien-
tada al desarrollo de fuentes de financiacion a largo
plazo y a la profundizacién de los mercados de capi-
tales de la UE, un objetivo plenamente complemen-
tario al de la unién bancaria. Los objetivos originales
de la misma, de 2014, siguen siendo hoy validos y
no solo como consecuencia del Brexit y la salida de
Londres como centro financiero de la UE, sino también
con el objetivo de superar problemas estructurales de
los mercados europeos de capitales, por lo que esta
iniciativa deberia seguir estando entre las prioridades
politicas fundamentales de la UE.

6. Conclusiones: ;Qué fue de la unién bancaria
europea?

La unidon bancaria es, en estos momentos, una
reforma incompleta. Las razones por las que no se ha
logrado avanzar hasta completar el disefio original-
mente trazado son esencialmente politicas, fruto de
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la persistente desconfianza que existe entre Estados
miembros a la hora de gestionar crisis financieras. Las
consecuencias de la ausencia del pilar de cobertura
de depdsitos, EDIS, son serias para el proyecto en su
conjunto, pues solo cabe esperar que el marco actual
responda de manera asimétrica ante una crisis. En
la medida en que la ausencia de un EDIS perpetla
el vinculo bancos-soberano y persisten mecanismos
para circunvalar la normativa comun, especialmente
en el marco de resolucion, es previsible que la gestion
de las crisis bancarias siga teniendo un componente
nacional muy prominente, por mucha contradiccion
que ello suponga en un contexto en el que ya existe
un marco comun de supervision y resolucion. Por todo
ello, y para poder seguir hablando de una unién ban-
caria, la UE necesita alcanzar un compromiso para
avanzar en la construccion de un EDIS.

Ademas de este aspecto fundamental, se han anali-
zado otras lineas de mejora tanto del MUS, a pesar de
su ya notable grado de madurez, como del MUR, que
adolece de carencias estructurales de disefio. En par-
ticular, la posibilidad de avanzar con mas ambicién en
este terreno, mediante la creacién de un marco europeo
de liquidacion y la asignacién de poderes a la JUR en
materia de resolucion, liquidacién y también de gestion
del EDIS, podria dar a la UE la oportunidad de recupe-
rar la credibilidad que esta perdiendo ante la demora
en los avances en la unién bancaria.

Los debates en materia de reduccion de riesgos,
risk reduction, son perfectamente validos pero, a pesar
de lo asentado de la idea, no deberian interferir en la
construccioén de la unién bancaria. En la medida en que
existe un supervisor comun, plenamente orientado a la
vigilancia de los riesgos de las entidades, cuya labor
esta siendo complementada por las autoridades de
supervision macroprudencial, cabe esperar que de la
propia actividad supervisora emanen iniciativas para
la reduccién de riesgos prominentes. Esto, de facto,
ya ha ocurrido en el terreno de la reduccién de activos
dafados, donde se ha logrado un avance muy signifi-
cativo en los ultimos anos.
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La UE solo puede seguir avanzando sobre la base de
la ambicion por construir mas Europa. Cuando, en 2012,
se alcanzé el compromiso para crear una uniéon banca-
ria, el contexto era de crisis y de imperiosa necesidad de
reforzar la confianza en la zona euro y su sistema ban-
cario. Ni antes del estallido de la crisis de la COVID-19,
ni ciertamente ahora que sus consecuencias econémicas
son cada vez mas tangibles, se deberia haber olvidado
que esa necesidad sigue imperando. Dado que la expe-
riencia demuestra que la UE pone su ambicion especial-
mente de manifiesto ante coyunturas de crisis, quizas
esta sea la oportunidad politica para relanzar los compro-
misos necesarios y no solo completar, sino también forta-
lecer, la union bancaria.
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