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Resumen

El presente trabajo pretende abordar los principales aspectos macroprudenciales de la Unién Bancaria,
surgida como respuesta a la crisis europea de deuda soberana. Tras la Gran Recesidn, a nivel internacional,
se llegd a un cierto consenso acerca la necesidad de establecer e implementar este tipo de regulacion
macroprudencial para lograr un sector financiero mas robusto. Por ello, desde esa perspectiva, se analizan
cada uno de los pilares fundamentales la Unidn Bancaria, asi como su c4digo Unico normativo, para ver si
esta presente y, en su caso, si lo estad de manera suficiente. Igualmente, se estudian algunos indicadores
financieros para ver si los cambios regulatorios se estan reflejando en los datos, a sabiendas del poco
recorrido temporal del nuevo mecanismo. Finalmente, se sugieren algunas ideas y propuestas para
mejorar diversos elementos macroprudenciales de la Unidn Bancaria.
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Abstract

The present document addresses the main macroprudential aspects of the Banking Union, that arose as
areply to the European sovereign debt crisis. After the Great Recession, at international level, a certain
consensus was reached regarding the necessity to set out and implement this kind of macroprudential
regulation to achieve a robust financial sector. Because of this, from this perspective, each of the funda-
mental pillars of the Banking Union is analysed, just as its single rulebook, to check if it is in existence and,
in this case, if it is sufficient. Equally, some financial indicators are studied to check if regulatory changes
are reflected in the data, in the full knowledge that the new mechanism has been in place for a short time.
Finally, some ideas and proposals are suggested to improve several macroprudential elements of the
Banking Union.
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Introduccion
Una década después del comienzo de la crisis econdmica cuyos primeros sintomas se
manifestaron el verano de 2007, denominada como Gran Recesion, se sigue completando el
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edificio regulatorio que se empezd a construir como respuesta a la misma. Muchas han sido las
reformas emprendidas por el regulador, tanto a nivel global como local, destacando las que se
han llevado a cabo en el sector bancario, ya que este fue determinante para su surgimiento y
desarrollo.

Los lideres del G-20, en la reunidn de Noviembre de 2008 en Washington, se comprometie-
ron a la "mejora de la regulacidnz a una reforma de la "supervision prudencial"(Declaracion,
paragrafos 8 y 9). Tal enfoque se fue consolidando en los siguientes encuentros, haciendo
referencia expresa al desarrollo de un marco de politica macroprudencial, lo que adelantaba la
importancia que este Ultimo aspecto tendria en la regulacion del futuro.

Para abordar tal objetivo era necesaria la reforma de los acuerdos hasta entonces vigentes
(Basilea I1), cuya implantacidn total ni siquiera habia concluido cuando estalld la crisis. Asi, en
la Cumbre de Sedl de noviembre de 2010 se recogieron los primeros resultados de los trabajos
encargados por el G-20 al Comité de Basilea, aprobando las reformas conocidas como Basilea
[l (Documento, paragrafo 29).

Enla Unidn Europea la labor regulatoria ha sido igualmente intensa, no habiéndose limitado
a transponer la normativa internacional, sino que ha dado un paso mas creando la llamada
Unidn Bancaria. Esta tarea no ha respondido a una evolucidn uniforme en el tiempo, sino que
se haido realizando como respuesta a los retos que fue presentando la crisis. La Union Bancaria
se asienta sobre pilares diversos, que tienen el objetivo principal de crear “un marco financiero
integrado que garantice la estabilidad financiera, sobre todo en la zona del euro, y reduzca
al minimo el coste de las quiebras bancarias para los ciudadanos europeos” (Van Rompuy,
Barroso, Juncker, y Draghi, 2012) asi como “romper el circulo vicioso entre bancos y emisores
soberanos"(Declaracion de la Cumbre de la Zona del Euro, 2012).

Este trabajo versa especialmente sobre los aspectos macroprudenciales de este nuevo
mecanismo. Por ello, se comenzara por el estudio del concepto y su necesidad. A continuacién,
se analizaran los nuevos acuerdos de Basilea Ill, para ver cdmo la regulacién macroprudencial
ha quedado reflejada en la misma. Seguidamente, se pasara a analizar la Unidn Bancaria desde
ese enfoque, estudiando cada uno de los pilares que la conforman.

Se finalizara con el analisis de determinados indicadores que puedan mostrar si, por el
momento, se estan cumpliendo los objetivos marcados, teniendo en cuenta, eso si, el poco
recorrido temporal de las medidas adoptadas.

Regulacion macroprudencial

Concepto y necesidad

El enfoque prudencial anterior a la Gran Recesidn fue claramente de caracter micropruden-
cial, insuficiente para proteger el sistema financiero en su conjunto y garantizar la estabilidad
financiera.

De ahi el giro hacia la regulacion macroprudencial que se ha comentado. Siguiendo a Borio
(2009), podemos definir la misma como aquella que “enfoca el sistema financiero como un
conjunto, con el objetivo de limitar los costes macroecondmicos de los episodios de crisis finan-
cieras” y “trata el riesgo agregado como dependiente del comportamiento de las instituciones
financieras”. Por el contrario, la microprudencial es aquella que se centra en las entidades
individualmente consideradas y en la proteccion del depositante.

La regulacion microprudencial era fruto de la creencia de que si cada una de las entidades
financieras era solvente también lo seria el conjunto del sector, cayéndose, por tanto, en la
falacia de la composicidn, como explican (Brunnermeiery cols., 2009, p. 15) o (de la Torre y |ze,
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2014, p. 18). Las entidades financieras, guiadas por su propio interés, pueden comportarse de
una manera que sea perjudicial para el conjunto (Freixas, Laeven, y Peydrd, 2015, p. 253). Asi,
por ejemplo, cuando un banco decide incrementar su ratio de capital, puede tomar la decision
de reducir su activo, liquidandolo y reduciendo su oferta de créditos, lo que puede ocasionar
perjuicios para otras entidades por los efectos que puede tener en el valor de los activos y en la
contraccién del crédito. Como destacan (Hanson, Kashyap, y Stein, 2011, p. 5), el regulador no
tuvo en cuenta que un banco en problemas puede restaurar su ratio de capital “a través del
numerador o del denominador”.

Externalidades. Interconectividad y prociclicidad

Freixas y cols. sostienen que son dos las dimensiones especificas del riesgo sistémico, una
temporal y otra transversal. La primera de ellas refleja la prociclicidad del sistema financieroy
la segunda la distribucion del riesgo en un momento dado en el sistema financiero, importante
para el contagio y la transmision de efectos entre entidades (Freixas y cols., 2015, p. 259).

En este mismo sentido, el Banco de Pagos Internacionales (BPI) en su 79° Informe Anual
sefialaba como externalidades negativas con repercusiones sistémicas centrales"las exposi-
ciones y vinculos comunes de las entidades que pueden dar lugar a quiebras en cadena, y la
prociclicidad (79° Informe Econémico Anual, 2009, p. 144).

En una economia con entidades financieras grandes y muy interconectadas, el riesgo sisté-
mico es elevado, teniendo en cuenta, ademas, el papel que juegan los intermediaros financieros
en el conjunto de la misma. Son esenciales las exposiciones comunes para entender por qué
las entidades pueden fallar al mismo tiempo (Borio, 2009). La gravedad del problema derivara
del grado de interconexion y de la magnitud de la entidad afectada, entendiendo Jacome y Nier
que una quiebra genera riesgo sistémico si “perjudica la capacidad de otras instituciones para
seguir proporcionando servicios financieros”. Ello, se plasmaria en el grave riesgo de contagio
del fallo de un banco al resto de entidades. Tal contagio tiene diferentes fuentes, como son la
exposicion directa, la venta masiva de activos y desvalorizacion de estos, la retirada de otras
instituciones, los problemas de liquidez y de crédito, etc (Jacome y Nier, 2012, p. 31). Respecto
a la prociclicidad, siguiendo la definicién del entonces Foro de Estabilidad Financiera, esta
se refiere a “las interacciones dindmicas entre los sectores financiero y real de la economia.
Esas interacciones tienen a amplificar el ciclo econdmico y causa una inestabilidad financiera
exacerbada” (79° Informe Econémico Anual, 2009, p. 8). El BPI explica el fenémeno en su 80°
Informe Anual:

“Cuando la economia se expande, el crédito tiende a simplificarse y abaratarse, ya que
los bancos tienen abundancia de fondos para prestar y de capital, los prestatarios gozan de
mayor solvenciay los activos que sirven de garantia se revalorizan. En cambio, en épocas de
desaceleracién sucede lo contrario: los bancos se ven obligados a absorber pérdidas imprevistas,
lo que erosiona su capitalizacion y les fuerza a racionar el crédito; la solvencia de los prestatarios
mengua y las garantias se deprecian” (80° Informe Econémico Anual, 2010, p. 20).

En ese documento, el propio BPI considera esta externalidad como fundamental para
entender la reciente crisis (80° Informe Econémico Anual, 2010, p. 97). En la misma linea, Gual, en
su texto El caracter prociclico del sistema financiero, pone de manifiesto que “en el fondo, en la
raiz de la crisis actual, y de otras similares a lo largo de la historia, esté la tendencia a la aparicion
de los booms de crédito”, destacando entre la diversas causas de tal prociclicidad, unas que
son propias del sistema bancario, como la competencia por cuota o la gestion del riesgo; y otras
que se encontraban en la regulacidn vigente en ese momento (persistiendo varias de ellas en la
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Nivel 1 Ordi- Colchdn de con- Nivel1Adicional  Total Nivel1

nar (CET1) servacién
Basileall 2,00% NO 2,00% 4,00 %
Basilealll 4,50 % 2,50 % CET1 1,50 % 8,50 %
Nivel 2 Coef. Apalanca-
miento
Basileall 4,00% NO
Basilealll 2,00% 3% Nivel 1
~ REQUISITOSMACROPRUDENCIALES
Colchdn anticicli- Colchén Colchén apalancamiento
co E.Sistémicas
Basileall NO NO NO
Basilea lll  0-2,5% CET1 1-3,5% CET1 S E.Sistémicas

Tabla 1. Basilea Ill vs. Basilea Il.

actualidad) como son la contabilidad segln el valor razonable, el cdmputo de determinados
elementos en los fondos propios, la medicion del riesgo por las propias entidades, y el alcance
limitado de tal regulacidn, que no abarcaba, por ejemplo, a la banca en la sombra (79° Informe
Econémico Anual, 2009, p. 23).

Basilea | y Il no adoptaron medidas suficientes para mitigar la prociclicidad y el riesgo
sistémico.

Basilea Il

Consideraciones generales

Basilea lll no es un Unico texto normativo que contiene las reformas prudenciales aplicables
ala bancatras la crisis, sino que es un conjunto de documentos que comenzaron a aprobarse en
Noviembre de 2010 y cuya elaboracidn ha culminado en 2017. Ademas, las normas aprobadas
inicialmente han sido objeto de revision y ampliacién a lo largo del proceso.

Basilea Il no es un tratado internacional en sentido estricto, sino que mas bien se trata de
“compromisos morales” que adoptan los gobiernos, y que son desarrollados por los diferentes
Estados, plasmandolos en su regulacién interna (Uria Fernandez, 2016, p. 142).

El nuevo conjunto de medidas no reemplaza del todo a los acuerdos Basilea Il, sino que se
le afiade, modificando varios de sus elementos y, especialmente, introduciendo herramientas
prudenciales nuevas.

Nuevos requerimientos para la banca

Requerimientos generales

En la Tabla 1 se pueden observar las grandes diferencias respecto a Basilea Il en lo que se
refiere a los requerimientos de capital a las entidades de crédito. Muy en sintesis, destaca el
incremento del capital ordinario de Nivel 1 (CET1), es decir, de maxima calidad, que asciende a
una cantidad minima del 4,5 % de los activos ponderados por riesgo (APR), a la que se le suma
un colchdn de conservacion, también compuesto por capital de maxima calidad, y que debe
estar presente en todo momento, el cual asciende a un 2,5 % de los APR.
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Otra novedad relativa al capital es que se introduce una ratio de apalancamiento, que
establece que el capital de nivel 1 debe representar al menos el 3% de la totalidad de las
exposiciones, es decir, de los activos sin ponderar por riesgo.

Como se aprecia en la tabla, se incrementan sustancialmente las ratios de capital de calidad,
si bien el mantenimiento de la ponderacion por riesgo de los activos para calcular las mismas
puede distorsionar la solvencia real de una entidad financiera, habiendo recibido criticas de
autores comoA. R. Admati (2016), o Gualy Jodar-Rosell (2014:17) (Jodar-Roselly Solé, 2014, p. 17).
Dicho esto, la tltima reforma de Basilea Il de diciembre de 2017, reduce la discrecionalidad de
los bancos para poder utilizar sus propios modelos.

Respecto a laratio de apalancamiento, diversos autores la consideran positiva, como Admati
y Hellwig, si bien consideran que el requisito del 3% es poco exigente (A. Admatiy Hellwig, 2013,
p. 225).

Requerimientos macroprudenciales

En cuanto medidas estrictamente macroprudenciales, por un lado, para abordar la procicli-
cidad se posibilita la implantacion de un colchén anticiclico de CET1, que puede ir del 0 al 2,5 %
de los APR, en funcidon del momento en el que se encuentre el ciclo crediticio. Se introduce
con la intencién de mitigar la expansion crediticia durante la fase alta del ciclo y atenuar la
contraccion en la desaceleracion o recesion.

Por otro, y para reducir su interconexion, prevé un recargo para las entidades de importancia
sistémica mundial, que oscilara entre el 1%y el 3,5 %, también del CET1 de los APR, y da la
opcidn a los Estados de implementar otro para entidades de importancia sistémica nacional,
que podria alcanzar el 2 %.

Finalmente, se ha de destacar que en la dltima reforma de Basilea lll se incluyd un colchén de
capital de Nivel1a afiadir sobre el coeficiente de apalancamiento para entidades de importancia
sistémica global.

Coeficientes de liquidez

Otra novedad importante es que se establecen dos coeficientes de liquidez que los bancos
deben cumplir, la ratio de cobertura de liquidez, pensada para la liquidez a corto plazo, y la
ratio de financiacion estable neta, que es de caracter mas estructural.

Existe debate sobre su caracter macroprudencial. Asi, Freixas y cols. consideran que pueden
reducir el riesgo sistémico por contagio, ya que “penaliza las conexiones financieras a corto
plazo entre los bancos”. Igualmente respecto al riesgo sistémico procedente del sector financiero
menos regulado dado que los bancos “son proveedores de fondos para la banca en la sombra”
(Freixasy cols., 2015, p. 275).

Amorello también considera estos coeficientes como de caracter macroprudencial, si bien
resalta que es una cuestion discutida (Amorello, 2018, p. 60). Asi, Landau expone que las ratios
no contemplan “requerimientos o restricciones ciclicamente ajustados”, y que “no tiene entre
sus objetivos, ni entre sus efectos, prevenir la generacion de excesiva transformacion de plazos
a través del sistema. Ni proporciona una efectiva proteccion contra los shocks de liquidez
agregada” (Landau, 2018, p. 249).
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La union bancaria
Antecedentes de la unidn bancaria. El informe Larosiere. El Sistema Europeo

de Supervision Financiera (SESF)

En elinicio de la crisis la Unién Europea se vio obligada a adoptar medidas a corto plazo
para intentar atajarla o mitigarla (Field y Pérez, 2009, p. 43). Tales medidas fueron de caracter
diverso, comprendiendo desde inyecciones de liquidez por parte del Banco Central Europeo
hasta rescates de entidades financieras por los Estados miembros, pasando por planes de
estimulo.

Posteriormente, se entrd en una segunda fase en la que se trataron de abordar problemas de
fondo relativos a las deficiencias observadas durante la crisis econdmica. Para ello, la Comision
Europea encomendo a finales de 2008 a un Grupo de Alto Nivel presidido por el ex Gobernador
del Banco de Francia, Jacques de Larosiere, que presentara propuestas “para fortalecer el marco
supervisor europeo cubriendo todos los sectores financieros, con el objetivo de un sistema de
supervision europeo mas eficiente e integrado"(Comision Europea, 2009, p. 78), tal y como
hizo mediante la presentacion de un informe.

Como consecuencia del mismo, se estableci el lamado Sistema Europeo de Supervisidn
Financiera, del que nacieron, entre otras, la Junta Europea de Riesgo Sistémico (JERS), con el
objeto de efectuar labores de supervision macroprudencial, y las tres Autoridades Europeas
de Supervision (AES), como la Autoridad Bancaria Europea (AEB), que tendrian funciones de
“microsupervision”.

Segun Benzo, el SESF supuso cambio de mentalidad en Europa, ya que reflejaba una mayor
conciencia de la necesidad de crear estructuras de supervisién adecuadas para un sector
financiero transfronterizo, favoreciendo la integracién de los mercados financieros, si bien,
concluye que .estos organismos han carecido de poderes de ejecucidn y supervision directos
que les permitan tomar medidas propias de la supervision. (...) En la mayoria de los casos,
la efectividad de las decisiones de estos organismos dependen de la voluntad de los Estados
miembros o de la Comision Europea de acatarlas o refrendarlas"(Benzo, 2013, p. 32).

Necesidad y objetivos. El circulo vicioso y el “trilema”

La crisis de deuda soberana se acentlo especialmente en 2012, notandose de lleno en los
paises periféricos de la Eurozona, lo que ponia de manifiesto la fragilidad de la Unién Monetaria,
que no lograba atajar la Gran Recesion.

En ese contexto, se evidencid, ademas, la problematica del vinculo entre bancos nacionales
y su Estado soberano, lo que se llamé el circulo vicioso o bucle diabdlico entre ambos. Asi, por
un lado, un soberano débil amenaza la solvencia de sus bancos domésticos si estos tienen
grandes cantidades de deuda soberana doméstica, o si tienen la expectativa de una posibilidad
implicita de beneficiarse de un rescate publico. Por otro, el Estado se financia gracias a la
compra de sus bonos por parte de los bancos nacionales, y una quiebra de estos, ademas de
hacerle perder financiacién, supondra un riesgo de que tenga que rescatarlos (Claeys, 2017,
p. 4).

Ademas, la prima de riesgo de la deuda publica espafiola e italiana estaba llegando a niveles
dificiles de sostenery, como sefiala Uria, "la combinacién de estos efectos, al principio en el
caso de Grecia y, posteriormente, en el resto de los paises del sur de Europa (Espafia entre
ellos), provocé a partir del afio 2011 una situacion de “fragmentacion financiera”, es decir, una
situacion, tedricamente incompatible con una Unién Monetaria"(Uria Fernandez, 2016, p. 150).
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Por tanto, la Eurozona se encontraba ante el conocido como “trilema”, es decir, ante la “im-
posibilidad de mantener al mismo tiempo la estabilidad financiera, una integracion financiera
plenay politicas supervisoras nacionales” (Roldan, 2018, p. 5).

También tuvo su peso el importante coste de los rescates publicos a la banca por parte de
los contribuyentes, que segun (Millaruelo, Del Rio, y cols., 2017, p. 5) en 2015 ascendia a unos
465.600 millones de Euros, lo que supone un 3,15 % del PIB europeo.

Nacimiento institucional

Ante esta situacién, la Unién Bancaria se fue gestando en mayo y junio de 2012. Como sefiala
Séanchez, se puede considerar que la iniciativa oficial para la creacién de una Unién Bancaria en
el rea del euro parti6 de la Cumbre del Eurogrupo, celebrada en el seno del Consejo Europeo
del 28-29 de junio de 2012"(Sanchez Saorin, 2015, p. 39).

Previamente, se habia presentado el denominado como “Informe de los Cuatro Presidentes”,
titulado Hacia una auténtica Unién Econdmica y Monetaria, donde se establecian lineas de
trabajo fundamentales para el desarrollo de la Unién Bancaria.

Los objetivos eran muy claros, pues el 29 de Junio se reflejé en la Declaracion la Cumbre de
la Zona Euro el siguiente compromiso: “es imperativo romper el circulo vicioso entre bancos 'y
emisores soberanos. La Comision presentara en breve propuestas relativas a un mecanismo
Unico de supervision basadas en el articulo 127, apartado 6 (...).”

La racionalidad econdmica de construir la UB ante la problematica que se presentaba se
basaba en trasladar la responsabilidad por los rescates bancarios del ambito nacional al de la
Eurozona, de modo que lo mismo debia ocurrir con la supervisor. De este modo, se alejaba a
los bancos de su soberano. De ahi que la UB descanse, tal y como se desprende de la Hoja de
ruta hacia una Unién Bancaria (Comision Europea, 2012, p. 39), sobre esos dos pilares, asi como
sobre un sistema europeo de garantia de depdsitos, y el cddigo Gnico normativo, cuyo origen
es anterior, pero que se incorpora a esta, considerandose tal compendio regulatorio como un
elemento basico de la misma.

De hecho, la UB es definida en la propia web del Consejo como “un sistema de supervision
y resolucion bancarias a escala de la UE que funciona con arreglo a normas para toda la UE”
(Consejo de Europa, 2018).

La base de la Unidn Bancaria. Codigo Unico normativo
Consideraciones generales

En el afio 2013 la UE culmind los trabajos que dieron lugar a la introduccidn de los reque-
rimientos de Basilea Il en la normativa europea, en concreto, mediante la aprobacién del
Reglamento n° 575/2013 (conocido como CRR) y de la Directiva n® 2013/36 (conocida CRD V).

Como sefiala Uria, esta normativa no se limita a la incorporacidn de los acuerdos de Basilea
111, sino que “fue mas alld”, regulando cuestiones como el gobierno de las entidades o su politica
retributiva (Uria Fernandez, 2016, p. 144).

La Directiva, por su propia naturaleza, introduce previsiones generales, sujetas a discrecion
nacional, y el Reglamento, por el contrario, introduce normas mas concretas, “creando una
verdadera regulacion Unica” (Sanchez Saorin, 2015, p. 89), lo que junto a la labor de la ABE
favorece la armonizacion de la normativa a nivel europeo.

En cuanto a los requerimientos en si, se puede decir que son en gran medida una trans-
posicion de Basilea lll en lo que respecta a los ratios de capital, colchones de conservacion y
anticiclico, asi como los previstos para las entidades sistémicas. Igualmente, en lo que respecta
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a los coeficientes de apalancamiento (si bien no se establece una cifra concreta) y de liquidez.
Como luego se vera, se da la posibilidad de que el supervisor pueda introducir colchones'y
requerimientos especificos.

Novedades macroprudenciales

En el articulo 133 de la CRD IV se introduce la posibilidad de que las autoridades nacionales
apliquen un “colchdn contra riesgos sistémicos” de al menos un 1% de CET1 de los APR “para el
sector financiero o uno o varios de sus subsectores con el fin de prevenir o paliar los riesgos
sistémicos o macroprudenciales aciclicos a largo plazo que no estén cubiertos por el Reglamento
n°575/2013”. El colchdn puede ascender hasta el 5%. Su implantacién no es automatica, pues
debe seguir un procedimiento a nivel europeo, a instancias del Estado miembro que lo requiera,
para su aprobacién definitiva.

A su vez, el articulo 458 del CRR (el llamado “paquete de flexibilidad”) permite que se
adopten nuevas medidas si la autoridad nacional observa “cambios en la intensidad del riesgo
macroprudencial o sistémico del sistema financiero capaz de entrafiar perjuicios graves para el
sistema financiero y la economia real”. Tales medidas pueden plasmarse en mayores requisitos
de fondos propios, de liquidez y para las grandes exposiciones, en el nivel del colchén de
conservacion, las ponderaciones por riesgo, etc.

Por otro lado, el articulo 459 del mismo texto faculta a la Comision para que durante un afio
pueda adoptar determinados requisitos “mas estrictos en lo que se refiere a las exposiciones
(-0)™

También es de destacar que se permite a las autoridades nacionales aumentar temporal-
mente la ponderacidn por riesgo de determinados préstamos, de acuerdo con los articulos 124
y 164 del Reglamento. Igualmente, de conformidad con el 103 y 105 de la Directiva se pueden
aplicar diversas medidas por motivos sistémicos, como la posibilidad de afiadir recargos de
liquidez.

En cuanto al momento de entrada de las medidas, ha sido gradual, y todavia no se han
aplicado en su totalidad, si bien se ha de destacar que el colchén para entidades sistémicas
(mundiales o nacionales) comenzd a aplicarse a partir de 2016, a igual que el colchdn anticiclico,
destacando que en la actualidad se esta implementado en siete paises europeos. El colchén
contra riesgos sistémicos también esta siendo aplicado ya en diversos paises.

Los pilares de la Unidn Bancaria
El Mecanismo Unico de Supervisién (MUS)

El Mecanismo Unico de Supervisién es el sistema que se ha dado la Eurozona para efectuar
la supervisidn prudencial bancaria. Su funcionamiento comenzé el 4 de Noviembre de 2014
y esta regulado por el Reglamento n° 1024/2013, que encomienda al Banco Central Europeo
tareas especificas respecto de politicas relacionadas con la supervision prudencial de las
entidades de crédito y encuentra su fundamentacion juridica en el articulo 127.6 del Tratado de
Funcionamiento de la UE.

Siguiendo a Abascal, Alonso, de Lis, y Golecki (2014), se puede diferenciar un aspecto insti-
tucional y otro funcional (Abascal y cols., 2014, p. 20). Sobre el primero, indican que se acordd
un .enfoque diferenciado", mediante el cual el BCE supervisa directamente los bancos "significa-
tivos"de la zona euro y las autoridades nacionales el resto. El BCE podra intervenir en cualquier
banco no significativo en cualquier momento, por lo que estan indirectamente supervisados
por él.

Urbano Lopez Ferndndez 26



Finance, Markets and Valuation Vol. 5, Num. 1 (Enero-Junio 2019), 19-37

Respecto al alcance funcional, se establece un modelo complejo, que Sapir considera
"hibrido", ya que la responsabilidad macroprudencial descansa tanto en el BCE como en las
autoridades nacionales, pudiendo ser éstas instituciones diversas (Abascal y cols., 2014, p. 165).

Algunos autores, como Amorello, entienden que entre el BCE y las autoridades nacionales,
existe una subordinacion del primero (Consejo de Europa, 2018, p. 85), por el reparto que efec-
tdan tanto el Reglamento aludido como el Reglamento y la Directiva de requisitos prudenciales,
ya vistos. En cualquier caso, es imprescindible una colaboracién efectiva entre el BCE y las
autoridades nacionales competentes.

Dentro del mecanismo, ademas, se ha creado un Consejo de Supervision, regulado en
el articulo 26 y siguientes del Reglamento 1024/2013, al que se le encarga la planificacion y
ejecucién de las funciones atribuidas al BCE en el contexto del MUS, si bien la aprobacion dltima
de las decisiones le corresponde al Consejo de Gobierno, considerandose, ademas, “que todo
proyecto de decision queda adoptado salvo que (...) se oponga a ello” (articulo 26. 8).

Como se ha indicado, nos encontramos con un reparto competencial entre el BCE y las
autoridades nacionales. El articulo 5 del Reglamento, relativo a las “funciones e instrumentos
macroprudenciales”, especifica en el apartado 1 que las autoridades nacionales “siempre que
se considere oportuno o necesario, (...) impondran requisitos en lo que se refiere a los colcho-
nes de capital que hayan de mantener las entidades de crédito, ademas de los requisitos de
fondos propios (...), y tomaran cualquier otra medida destinada a subsanar riesgos sistémi-
cos o macroprudenciales que esté contemplada”, si bien, como sefiala el apartado 2, “el BCE
podra, si lo considera necesario, imponer requisitos mas elevados que los aplicados por las
autoridades nacionales, y aplicar medidas mas rigurosas para subsanar riesgos sistémicos o
macroprudenciales”. Debe resaltarse que el BCE tan sdlo puede establecer medidas y requisitos
mas rigurosos, no menos exigentes.

También es significativa la prevision del apartado 3 del articulo, que contempla la posibilidad
de que una autoridad nacional requiera al BCE para “que actle con arreglo a lo dispuesto en el
apartado 2, con el fin de hacer frente a la situacion concreta del sistema financiero y econémico
de su Estado miembro.”

En el caso del BCE, las medidas macroprudenciales que imponga deben estar recogidas en
la normativa europea, si bien la autoridad nacional tendra competencias mas extensas, como
sefiala el ultimo parrafo del articulo 1 del Reglamento 1024/2013, pudiendo aplicar instrumentos
no previstos en el Derecho de la Union.

Ademas, tal posicion de las autoridades nacionales se ve reforzada por la Directiva 2013/36,
que en su articulo 104 (las llamadas facultades del Pilar 2) prevé diversas posibilidades para
que implementen requisitos macroprudenciales, asi como por el Reglamento 575/2013, que en
el articulo 458 establece el lamado “paquete de flexibilidad”, a aplicar por aquellas cuando
observen riesgo sistémico o macroprudencial. Igualmente, son las responsables de aplicar el
colchén anticiclico y los requerimientos adicionales para las entidades sistémicas.

Merler (2015) sefiala como un problema las limitaciones del BCE para aplicar politicas
macroprudenciales, resaltando que puede implementar tan sélo aquellas que se centran en
el prestamista, es decir, en los bancos, pero no aquellas que se centran en el prestatario, ya
que estas solo pueden implementarse por las autoridades nacionales. Por ello, aboga por
ampliar sus competencias a este respecto, entre otras razones por el riesgo de inaccién de
las autoridades nacionales por la importante “naturaleza politica de estas politicas”. De ahi
que considera que el marco de la politica macroprudencial en la Eurozona es insuficiente
para abordar los problemas que surgen en el contexto de una “unién monetaria heterogénea”
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(Merler, 2015, p. 38).

Podria existir un conflicto de intereses en el seno del BCE, debido a las posibles interacciones
entre la politica monetaria y la macroprudencial, ya que puede ocurrir que, por ejemplo, por
una situacién econémica concreta, interese aplicar tipos de interés bajos y, al mismo tiempo,
exista una burbuja en el precio de determinados activos u otros desequilibrios. Aunque en
ambos casos la decision final la tomara el Consejo de Gobierno del BCE, la politica monetaria
es propuesta por el ya existente Comité Ejecutivo y la supervision bancaria corresponde al
nuevo Consejo de Supervision. A este respecto, debe resaltarse que en virtud del Tratado de
Funcionamiento de la UE (articulo 27) el principal objetivo de la entidad es la estabilidad de
precios, por encima de la financiera.

El articulo 25.5 del Reglamento establece la creacién por el BCE de un la Comisién de
Mediacidn “con objeto de garantizar una separacion de las funciones de politica monetaria y
de supervision”.

Amorello (2018) aborda con detalle la cuestion, sefialando que, a pesar de las diversas
previsiones institucionales, existe una interaccion asimétrica y fragil entre la politica monetaria
y la macroprudencial, resaltando que mientras que la primera, llevada a cabo por el Sistema
Europeo de Bancos Centrales (SEBC), es de caracter centralizado, la segunda se aplica de
manera descentralizada, con diferentes autoridades nacionales involucradas, por lo que no
existe un sistema de “pesos y contrapesos” (Amorello, 2018, p. 339).

Este autor entiende que la JERS deberia jugar un papel mas importante que el que le dota la
regulacién europea, pues, como ya se ha dicho, carece de competencias efectivas para ejercer
una labor de supervisor financiero.

Todo ello pone de manifiesto que estamos ante un sistema de relaciones complejo, resal-
tando la profesora Lastra (2015) que el sistema de supervision macroprudencial es “engorroso”,
con el BCE, la JERS y autoridades nacionales “involucradas en diferentes niveles” (Lastra, 2015,
p. 37).

El Mecanismo Unico de Resolucién (MUR)

Como ya se ha dicho, los organismos internacionales constataron el alto coste para las
finanzas publicas de los rescates bancarios (bail-out), por lo que se trabajé en la busqueda so-
luciones alternativas, concretamente en el rescate “interno” (bail-in). Ademas, a nivel europeo,
era otro elemento necesario para separar al banco de su Estado soberano, ya que se limita la
posibilidad de una crisis bancaria sea resuelta y financiada por este ultimo.

Este segundo pilar de la UB estd regulado por la Directiva 2014/59, de 15 de mayo, para la
restructuracion y resolucion de entidades de crédito y empresas de servicios de inversién. Se
establece una autoridad europea central responsable de la resolucién de los bancos europeos,
la Junta Unica de Resolucién (JUR), regulada por el Reglamento n® 806/2014, que complementa
la Directiva antes citada, y que, ademés de la JUR, crea el Fondo Unico de Resolucién, otro
elemento importante del Mecanismo.

El MUR se trata de un sistema extrajudicial para resolver las crisis bancarias (Conthe, 2017,
p. 225), destacando la Directiva en su considerando n.° 5 que se trata de establecer un “marco
que dote a las autoridades de una serie de instrumentos creibles para intervenir con suficiente
antelacion y rapidez en una entidad con problemas (...), al tiempo que se minimiza el impacto
de su inviabilidad en el sistema”.

La Directiva sefiala entre los objetivos del mecanismo varios que tienen ese caracter. Asi, por
ejemplo, se dice en el considerando n.° 53 que .es necesario actuar con rapidez y coordinacion

Urbano Lopez Ferndndez 28



Finance, Markets and Valuation Vol. 5, Num. 1 (Enero-Junio 2019), 19-37

para mantener la confianza de los mercados y minimizar el contagio”.

Como sefiala Conthe (2017), estos mecanismos de resolucion bancaria tratan de superar las
limitaciones que tienen los sistemas pensados para resolver las insolvencias de entidades no
financieras, por ejemplo, porque "la crisis de un banco podra suscitar una stbita ola de descon-
fianza en otras muchas instituciones bancarias, lo que provocara un .€fecto contagio"que afec-
tara al conjunto del sistema bancario y tendra, en consecuencia, un .¢fecto sistémico"(Conthe,
2017, p. 225).

Ya se ha sefialado que se establece un Fondo Unico de Resolucién, ya que, a pesar de la
apuesta por el rescate interno, no se puede descartar que en determinados supuestos sean
necesarios fondos publicos. Este organismo refuerza la pretension de ruptura del circulo vicioso
y de la “fragmentacion financiera”, ya que como sefiala el Reglamento "si la financiacién de los
procedimientos de resolucion hubiera de seguir siendo nacional a largo plazo, no se romperia
deltodo el vinculo entre los Estadosy el sector bancario, y los inversores seguirian estableciendo
las condiciones de empréstito segln el lugar de establecimiento de los bancos, y no segtn su
nivel de solvencia"(considerando n°19).

Este Fondo se financia a través de los propios bancos, gradualmente hasta la fecha en la que
entrard en pleno funcionamiento, alcanzando unos 55.000 millones de euros en 2024, y segln
el articulo 27. 7 de la Directiva solo puede ser utilizado para contribuir a la recapitalizacion de
un banco cuando concurran las circunstancias tasadas en la misma.

La Directiva prevé en el articulo 32 diversas soluciones para abordar el tratamiento de
los bancos con problemas, que son la alternativa privada, la liquidacién, la resolucién y la
denominada la recapitalizacion precautoria, debiéndose optar por un mecanismo u otro en
funcidn de la situacion en la que se encuentre la entidad.

Asi, la primera es la alternativa privada, como seria la compra de una entidad por otra. En el
caso de que no sea posible, si la entidad es inviable o es posible que lo sea, la misma puede
seguir un proceso de liquidacion conforme a su legislacion nacional, o bien el de la resolucién,
donde se aplicaria la Directiva de la UE. La decision entre la liquidacion y resolucion se adopta
por la Junta en funcidn de si la situacion se considera de interés publico, en cuyo caso se optara
por la resolucion.

Ademas, en cuarto lugar, nos encontramos la recapitalizacion precautoria", que se produce
cuando una entidad esta en dificultades pero es solvente (articulo 32.4 d). En este caso, se prevé
la posibilidad de inyectar fondos publicos a la entidad .2 fin de evitar o solventar perturbaciones
graves de la economia de un Estado miembro y preservar la estabilidad financiera", pero con
caracter temporal.

Tiene importancia para este trabajo la resolucidn, ya que, como se ha dicho, para que este
mecanismo se active es condicién necesaria la existencia de interés publico (articulo 32. 5 de
la Directiva) y este puede existir, entre otros motivos, si la resolucion resulta necesaria para
lograr los objetivos marcados para la misma, estableciendo el articulo 31. 2 b) como uno de
ellos .evitar repercusiones negativas importantes sobre la estabilidad financiera, especialmente
previniendo el contagio".

El articulo 34 dispone determinados principios a aplicar, como que los accionistas asuman
las primeras pérdidas y los acreedores lo hagan después de aquellos, si bien se establece que
estos no podran quedar en una posicion peor a la que hubieran tenido en el caso de que se
hubieran aplicado los procedimientos de insolvencia ordinarios. Se promueve, ademas, el uso
del capital contingente, capaz de absorber pérdidas.

El favorecimiento del rescate interno (bail-in), puede lograr que las futuras insolvencias que
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se produzcan en la Eurozona sean menos lesivas para las finanzas publicas. Respecto al circulo
vicioso entre bancay Estado, es un hecho destacable que la decision sobre el procedimiento a
emplear se adopte en el ambito europeo y no nacional.

Schwarcz (2018) sefiala como elemento positivo del mecanismo que la circunstancia de
que la deuda pueda convertirse en capital motivara a los acreedores a tomar un papel mas
significativo a la hora de controlar a la entidad, lo que repercutira en que esta asuma menos
riesgos. Como desfavorables, indica, entre otros, que este tipo de deuda puede resultar muy
costosa para las entidades, y el riesgo moral por el incentivo que este tipo de mecanismos
pueden generar a los gestores de banco, en el sentido de que pueden asumir importantes
riesgos, ya que en caso de que las cosas vayan mal saben que este tipo de deuda pasa a ser
capital, lo que a su vez puede hacer mas costoso todavia la emision de este tipo de titulos
(Schwarcz, 2018, p. 16).

Sobre a las obligaciones contingentes convertibles (CoCos), Schwarcz (2018), A. R. Admati
(2016) y (Conthe, 2017, p. 231) citan en sus trabajos la expresion del economista Avinash Persaud,
que las calificé como "falso oro.en su articulo titulado Why Bail-In Securities Are Fool’s Gold
(2014), pues considera que pueden tener un efecto desestabilizador, ya que en el momento en el
que cambia la percepcion del riesgo entre inversores estos trataran de huir de la entidad antes
de que se produzca el bail-in. Tal circunstancia hara caer los titulos pudiendo desencadenar una
serie de mecanismos de contagio. En esta linea, Conthe (2017) considera que "la perspectiva
de que un banco pueda ser objeto de resolucion puede sumirle en una peligrosa .espiral de la
muerte"(death spiral) y generar panicos bancarios".

Schoenmaker hace varias recomendaciones de cdmo podria mejorar el sistema establecido
en la UB para disminuir asi los peligros macroeconémicos que puede ocasionar el bail-in. Asi,
en primer lugar, considera necesario endurecer los requerimientos de capital para los bonos
convertibles de la banca, proponiendo, por ejemplo, que su ponderacién por riesgo sea igual a
la de los bonos corporativos. Igualmente, pide que haya un respaldo fiscal para el mecanismo, y
quesea creible, sugiriendo que el Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE) pueda ser utilizado
si es preciso para recapitalizar directamente a los bancos. Ademas, propone restringir la venta
de estos bonos a inversores no profesionales, para evitar expandir el riesgo, asi como para que
la autoridad de resolucion sea menos susceptible de recibir presiones politicas (Schwarcz, 2018,
p.9).

Por su parte, Claeys (2017) considera que los 55.000 millones previstos para el Fondo de
Resolucidn pueden ser insuficientes para una crisis sistémica, sefialando, igualmente, la posibi-
lidad de usar el MEDE como respaldo fiscal para el mismo (Claeys, 2017, p. 5). Conthe (2017) ha
sefialado que ese papel lo podria desempefiar el BCE, dada lentitud en la toma de decisiones
del MEDE (Conthe, 2017, p. 235).

ELEsquema Comiin de Seguro de Depésito (EDIS)

Este tercer pilar todavia no ha sido todavia desarrollado, si bien es un objetivo de la UB desde
su nacimiento. Es importante gozar de un sistema de garantia a nivel europeo si se pretende
aplicar una supervision al mismo nivel, pues en caso contrario puede producirse una mala
alineacion de los incentivos entre quien supervisa y quien debe asumir el coste, por ejemplo,
de una quiebra bancaria. Si uno de los objetivos de la UB, como se ha visto, es distanciar a los
bancos de su soberano, se requiere un esquema de garantia de depdsitos europeo para que asi
la confianza en los bancos no dependa de la solvencia del gobierno de su pais.

Su implantacién se encuentra en una fase de estancamiento, a pesar de que se han realiza-
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do numerosas propuestas al respecto, “debido a la postura encontrada entre los paises que
reclaman primero finalizar el proceso de limpieza de los balances afectados por el legado de la
crisis y aquellos otros que abogan por avanzar hacia un esquema en que se compartan riesgos”
(Cortinay Riestra, 2018, p. 235).

Por el momento, algunos paises son reticentes a aplicar este esquema, de modo que su
desarrollo e implantacion estan pospuestos. Roldan (2018) remarca que, ademas de “los pro-
blemas de mutualizacidn de riesgos entre sistemas bancarios de los Estados miembros (...), lo
cierto es que el EDIS tropieza también con sistemas nacionales de garantia de depdsitos que, de
facto, ofrecen coberturas muy por encima de los 100.000 Euros, contemplados en la normativa
europea. Como, ademas, estos esquemas se radican en sistemas bancarios muy atomizados,
con multiplicidad de pequefias entidades, cualquier cambio podria provocar inestabilidades
en dichos sistemas"(Roldan, 2018, p. 38).

Indicadores macroeconémicos

En este capitulo no se pretende realizar un estudio exhaustivo sobre la estabilidad financiera
de la Eurozona, pues tal tarea excede el objetivo de este trabajo, sino que se pone el foco en
algunos datos que pueden tener mayor relacion con los objetivos de la Unién Bancariay la
regulacion macroprudencial, ya explicados, especialmente en lo que respecta a las principa-
les economias de la Eurozona. De ahi que queda lejos la intencidon de extraer conclusiones
categdricas respecto a la situacion macrofinanciera de la UB.

En cuanto a las entidades, destaca el incremento de las ratios de capital, pues, como se
aprecia en lafigura 1, se ha pasado a nivel de la Eurozona de una ratio del 8, 39 % de capital
de Nivel 1 en 2008 al 15,59 % en 2017, casi el doble, lo que supone tener unos bancos mas
solventes. A pesar de ello, no es tan positivo el dato de préstamos de dudoso cobro, pues si bien
latendencia es decreciente (figura 2), se continda en una posicién negativa a nivel internacional,
con una ratio muy superior (figura 3) a la de otras grandes economias mundiales, en todos los
casos inferiores a la mitad de la de la Eurozona. Especialmente preocupante es el caso de Italia,
cuyos esfuerzos son insuficientes, con una ratio del 9,51 %, mas del doble de la media europea,
siendo su banca el principal problema del sistema bancario europeo.

Respecto a la deuda publica, su nivel sigue siendo superior al del inicio de la crisis, ha-
biéndose incrementado en las economias mas importantes, excepto en la alemana, siendo
significativo el caso de Espafia, que ha pasado del 35,59 % del PIB en 2007 al 98,38 % en 2018
(figura 4). La Eurozona en su conjunto registraria una ratio ain peor si no fuera por el nivel
estable que mantiene Alemania, su principal economia. En cuanto al circulo vicioso entre
la banca nacional y su soberano, se constata que los programas de adquisicion de activos
iniciados por el BCE han provocado en paises como Francia y Espafia una sustitucion de las
compras de deuda por parte de la banca nacional por las realizadas por el banco central (figura
5). Muy en relacién con ello, es de destacar la mejora en los Ultimos trimestres de los datos
relativos al coste de la financiacion de los Estados (figura 6), reduciéndose asi el diferencial
entre Alemania y los paises periféricos, de modo que se ha atenuado significativamente la
“fragmentacion financiera”, si bien persiste la incertidumbre en cuanto a qué ocurrira cuando
la politica monetaria se normalice.

Como indicador que puede dar una sefial respecto a la ruptura real del mencionado vinculo,
asi como de lo que pueda ocurrir a futuro, se adjunta la figura 7 (elaborado por AIReF), que
muestra la cercaniay correlacion entre las primas de riesgo de la deuda publica y la bancaria
en Italia y Espafia en los ultimos meses, lo que manifiesta que el mercado no da por asegurada
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Prima de riesgo soberana y bancaria en Espafia e Italia
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Figura 7. Prima de riesgo soberana y bancaria. Espafia e Italia

la citada ruptura, acrecentandose las dudas.

Finalmente, por su importancia macroprudencial y regulatoria, se destaca el peso de la
banca en lasombra, que ha alcanzado el 40 % de los activos del sector financiero en la Eurozona,
debiendo resaltarse que este conjunto de entidades esta fuera del perimetro de la regulacion
macroprudencial que se ha ido aprobando, no siendo tratadas de forma directa, de ahi que su
impacto sistémico se esté monitorizando por el Consejo de Estabilidad Financieray la JERS.

Conclusiones

Del analisis realizado se puede concluir que, efectivamente, el elemento macroprudenial
esta presente en los pilares y en la base de la Unién Bancaria, dotando de instrumentos a las
autoridades nacionales y al BCE para implementar politicas al respecto.

Dicho lo anterior, son diversas las problematicas que pueden surgir. Asi, respecto al cddigo
Unico normativo, a pesar del Reglamento y de la labor de la AEB, se hace necesario restringir el
amplio nimero de discrecionalidades nacionales, asi como pulir la “cohabitacién” entre las
instituciones europeas y las autoridades nacionales a la hora de aplicar las politicas, dando
mas margen de actuacion a las primeras, y cumplir asi con el objetivo de separar a la banca
y a su Estado soberano. En este ambito, asi como en el de la coordinacién entre la politica
macroprudencial y la monetaria, se ha puesto de manifiesto la posibilidad de reforzar el papel
de la JERS.

En el ambito de la reestructuracidn y resolucion, se necesita reforzar el pilar para garantizar
la estabilidad financiera, estableciendo mecanismos que provean liquidez en un momento
inicial a las instituciones en problemas, asi como para dotarlo de mas credibilidad, armonizando
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y regulando mejor el mecanismo de la liquidacion nacional utilizando fondos publicos.

Por otro lado, en cuanto a los datos analizados, se aprecia la mejora en ciertos indicadores
bancarios y econémicos, si bien quedan numerosas dudas de cara al futuro préximo. Asi, algu-
nos paises como Italia presentan indicadores preocupantes respecto a su banca, en concreto
por lo que se refiere a la ratio de los préstamos de dudoso cobro. También debe reducirse la
deuda publica, pues su nivel puede causar problemas, toda vez que el BCE esta empezando a
retirar sus estimulos y compras de activos. De lo contrario, podrian volver a manifestarse el
circulo vicioso y la fragmentacion financiera que la UB pretende erradicar. Igualmente, se hace
necesario desarrollar el tercer pilar, el esquema comin de garantia de depdsitos, dado su papel
para la estabilidad financiera y el alejamiento de la banca respecto a su soberano.

En este sentido, por lo que reflejan los datos, se observa cierta contradiccion entre la politica
monetaria expansiva del BCE, que incentiva el endeudamiento y la asuncién de riesgos, y la
politica macroprudencial, que busca la estabilidad financiera con medidas mas rigurosas.

Finalmente, constituye un desafio para el regulador la expansion de la banca en la som-
bra, que ya alcanza el 40 % de los activos del sector financiero, ya que se deben abordar los
problemas de arbitraje regulatorio que causa y los riesgos sistémicos y prociclicos de estas
instituciones.
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