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1. INTRODUCCION

La crisis ha demostrado la imposibilidad de
forma una auténtica Unién Econémica y Mone-
taria (UEM) exclusivamente en base a la adop-
ci6n de una moneda y una politica monetaria
Unica. La ausencia de una unién fiscal y econé-
mica ha impedido que los desequilibrios existen-
tes entre los distintos paises del drea del euro
puedan corregirse sin poner en peligro la UEM,
cuya maxima tension se ha alcanzado en el con-
texto de la crisis de la deuda soberana.

En este escenario, el reciente informe de 26
de junio de 2012 del Presidente del Consejo
Europeo, realizado en colaboracién con la Comi-
sion Europea, el Eurogrupo y el BCE marca la
hoja de ruta a seguir para resolver la crisis del
euro, siendo la construccién de un mercado
financiero integrado uno de los cuatro pilares
para construir una genuina UEM.

Hasta el estallido de la crisis, el nacimiento
del euro y la adopcién de un ambicioso Plan de
Accién de los Servicios Financieros (cuyo objetivo
era precisamente crear un mercado financiero
integrado a nivel europeo) fueron suficientes
para conseguir un rapido avance en el grado de
integraciéon financiera. Pero con la crisis, se ha
producido un claro retroceso en el nivel de inte-
gracién hasta entonces alcanzado, como demues-
tran los diferentes indicadores de integracién,
tanto en términos de precios (divergencia en
tipos de interés entre paises) como de cantidades
(caida en la importancia relativa de las operacio-
nes transfronterizas, aumento del sesgo domésti-
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co en los portafolios, etc.). En definitiva, el mer-
cado financiero europeo se ha fragmentado, de
forma que los tipos de interés bancarios respon-
den mas al riesgo de la deuda soberana de cada
pais que a los tipos de interés de intervencién del
BCE. De esa forma, el canal de transmision de la
politica monetaria se ha roto (con lo que la poli-
tica monetaria ya no es unica), y los mercados
interbancarios y de deuda se han fragmentando,
lo que ha obligado al BCE recientemente a adop-
tar medidas extraordinarias como el programa
de operaciones monetarias de compraventa
(OMT, en sus siglas en inglés).

Dada la importancia del crédito bancario en la
estructura financiera de las economias europeas,
el avance en la integracién del mercado bancario
europeo adquiere especial importancia en el con-
junto del mercado financiero. Por este motivo, las
recientes propuestas que emanan desde las dis-
tintas instancias europeas se dirigen precisamen-
te a conseguir un mercado Unico bancario, cuya
consecucion requiere cuatro ingredientes: el
c6digo normativo dnico en forma de requisitos
de capital, los sistemas armonizados de garantia
de depdsitos, un marco europeo tnico de rescate
y resolucién de crisis bancarias, y un mecanismo
Unico de supervision.

En este contexto, el objetivo de este articulo es
analizar el proceso de integracién bancaria en
Europa y el impacto de la crisis, asi como las ini-
clativas en curso para conseguir una auténtica
unién bancaria. Para ello, el articulo se estructu-
ra en tres epigrafes. En la seccién 2 se analiza la
relevancia de conseguir un mercado tnico finan-
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ciero en Europa y la evolucién del grado de inte-
gracién desde el nacimiento del euro para mos-
trar el retroceso que ha tenido lugar tras el esta-
llido de la crisis. En la secciéon 3 se hace una refle-
xi6n sobre las propuestas en las que se esta tra-
bajando en este momento a nivel europeo con el
objetivo de alcanzar lo antes posible un mercado
unico bancario. Finalmente, la seccion 4 contiene
las conclusiones.

2. LA IMPORTANCIA DE LA
INTEGRACION FINANCIERA Y SU
EVOLUCION

¢Cuando decimos que un mercado esta integra-
do? El mercado tnico supone que, como conse-
cuencia de la localizaciéon geografica, los agentes
econdémicos tienen igual acceso a las fuentes de
financiacién. Ello implica que se cumple la ley de
un solo precio (el tipo de interés de productos
homogéneos debe ser idéntico con independen-
cia del pais de origen), que no hay un sesgo
doméstico en los portafolios, y que hay un eleva-
do porcentaje de transacciones cross-border.

¢Por qué es tan importante avanzar hacia un
mercado Unico? Un mercado unico tiene
muchas ventajas y algin inconveniente. Asi, si
bien en un mundo globalizado aumenta la vul-
nerabilidad de las economias ante un shock
externo dado que aumenta su velocidad de
transmisién y por tanto la inestabilidad finan-
ciera (como se ha demostrado en la crisis de las
subprimes), la integraciéon financiera favorece el
desarrollo financiero y por esta via el crecimien-
to econdmico. Asi, el reciente estudio de la Fun-
dacion de Estudios Financieros (2012)! cuantifi-
ca en 0,025 puntos porcentuales de crecimiento
del PIB la contribucién del avance de la inte-
gracién de los mercados financieros europeos
en el periodo 1999-2010, habiendo caido un
36% la contribucién (0,016 pp.) en el periodo
de crisis 2007-2010.

! Fundacién de Estudios Financieros (2012): La Reforma
de los Mercados Financieros Europeos. 2012.
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El avance en el grado de integracion alcanzado
hasta el estallido de la crisis se ha basado en cua-
tro palancas que se han revelado insuficientes en
un contexto de crisis: la libertad de movimientos
de capitales, la adopciéon de una moneda tnica, el
PASF y la armonizacién de la regulaciéon bancaria
(como por ejemplo en materia de recursos pro-
pios). Asi, el claro retroceso en la integraciéon que
ponen de manifiesto los informes e indicadores
disponibles (como los informes semestrales del
BCE y de la Comisiéon Europea, o los informes
anuales de la Fundacién de Estudios Financieros),
han hecho necesario poner en marcha nuevas ini-
ciativas centradas en el mercado bancario.

Los informes disponibles muestran un grado
de integraciéon financiera muy superior en los
mercados mayoristas (interbancario y deuda) que
en los minoristas (bancarios). Ademas, la eviden-
cla muestra que si con la introduccién del euro el
mercado monetario fue el mas rapido en avanzar
en integracién, también ha sido el que en menos
tiempo y con mas intensidad ha sufrido las con-
secuencias de la crisis. Asi, como muestra clara-
mente el grafico 1, han aumentado enormemen-
te las desigualdades de los tipos de interés inter-
bancarios entre paises. A partir de mediados de
2007 comienza una escalada en las diferencias de
tipos entre paises, que se recrudece en momentos
puntuales como los vividos en la crisis de la
deuda soberana y que en ocasiones se relaja tras
las medidas extraordinarias de apoyo del BCE
como las dos subastas extraordinarias a tres anos
con adjudicacién plena que tuvieron en diciem-

bre de 2011 y febrero de 2012.

En el caso de los mercados bancarios minoris-
tas, el grafico 2 permite apreciar la menor inte-
gracién en comparacién con los menores valores
de la desviacién tipica de tipos de interés del
mercado monetario. También se constata el
retroceso en la integracién que se produce a par-
tir mediados de 2008, donde se produce una
brusca subida de la desviacién tipica. Ademas, se
aprecian diferencias importantes en el grado de
integraciéon de cada producto bancario, con dife-
rencias de tipos mucho mas elevadas en el prés-
tamo al consumo y en los depésitos que en el
préstamo para la compra de vivienda.
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Ademds del aumento de las diferencias de
tipos de interés entre paises, la crisis también
ha afectado al volumen de transacciones trans-
fronterizas con otros paises de la UE. Los
informes que realiza regularmente el BCE
muestran una clara fragmentacién del mercado
interbancario, con un aumento desde media-

dos de 2007 del peso relativo de las operacio-
nes domésticas en detrimento de las operacio-
nes tanto con otros bancos de la eurozona
como del resto de la UE. Y en los mercados de
deuda, la segmentacién es clara, con un cierre

de los mercados para las emisiones de deter-
minados paises.

GRAFICO 1. DESVIACION TIPICA ENTRE LOS PAISES DE LA EUROZONA
DE LOS TIPOS DE INTERES DEL MERCADO INTERBANCARIO
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GRAFICO 3. PORCENTA]JE DE NEGOCIO DE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS
MONETARIAS EUROPEAS CON OTROS PAISES DE LA UE FRENTE AL TOTAL
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En el caso concreto del negocio bancario, las
operaciones transfronterizas alcanzan una impor-
tancia mucho mayor en los mercados interbanca-
rios que en los no-interbancarios. Asi, como reco-
ge el grafico 3, los depdsitos interbancarios con
otros paises de la UE llegaron a alcanzar valores
en torno al 50% del total para la media de la
banca de la eurozona, frente a un valor maximo
del 7% en los no interbancarios. En los préstamos,
los interbancarios han llegado a suponer el 40%
del total, frente a un valor maximo en torno al 2%
en los no interbancarios. Ademas, la creciente
importancia del negocio transfronterizo que tuvo
lugar hasta 2007, se trunca en ese ano, si bien los
valores actuales son superiores a los existentes en
la fecha del nacimiento del euro. No obstante, en
el negocio minorista, no se ha producido esa
caida, aunque la importancia de las operaciones
cross-border es muy reducida.

En resumen, con la crisis se ha fragmentado el
mercado financiero europeo, ha aumentado la
preferencia por lo nacional (sesgo doméstico), los
tipos de interés de la deuda privada responden
mas al tipo de interés de la deuda soberana que
a los tipos de intervencién, y han aumentado las
diferencias en los tipos de interés entre paises. Se
ha producido un retroceso en la integracion
financiera que afecta negativamente al creci-
miento econémico y se ha roto el buen funciona-
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miento del proceso de transmisién de la supues-
ta politica monetaria tnica del BCE, ya que las
variaciones de los tipos de intervencién no se
transmiten de igual forma en todos los paises.

3. LOS INGREDIENTES DEL MERCADO
UNICO BANCARIO

Existe un acuerdo generalizado de la importancia
del mercado tnico bancario para el futuro del
euro. No hay mas que leer el informe de 6 de
junio de 2012 del Presidente del Consejo Euro-
peo, en colaboracién con los Presidentes de la
Comisién Europea, del Eurogrupo y del Banco
Central Europeo que dice textualmente que «el
diseno original del euro ha sido incapaz de cum-
plir su objetivo de mantener un nivel adecuado de
competitividad, coordinacién y convergencia en
los paises de la Eurozona que garantice un creci-
miento sostenible y sin grandes desequilibrios». Y
en la hoja de ruta que propone para garantizar la
continuidad del euro, uno de los cuatro pilares
(junto con la integracién fiscal, un marco de poli-
tica econémica integrado, y una legitimidad y res-
ponsabilidad democraticas fortalecidas) es alcan-
zar un marco financiero integrado.

Junto con la armonizacién de los requisitos de
capital, la unién bancaria exige disponer de 1)
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una supervisiéon bancaria a nivel europeo; 2) un
marco comdn en materia de garantia de los
depositos; y 3) un mecanismo de resoluciéon de
crisis bancarias tinico a nivel europeo.

A) MECANISMO EUROPEO
DE SUPERVISION

Una de las lecciones de la actual crisis financiera
es el circulo vicioso que existe entre el riesgo
soberano y el riesgo bancario. La necesidad de
inyectar financiacién publica para hacer frente a
las pérdidas bancarias ha dado lugar a un creci-
miento en los niveles de deuda publica que a su
vez ha ido a parar a los balances bancarios, lo que
da lugar a un bucle del que es necesario salir
para que el coste de las crisis bancarias no acabe
siendo financiado por los contribuyentes.

Para romper ese circulo, los fondos de rescate
deben capitalizar directamente a los bancos. Pero
eso exige previamente que exista una autoridad
supranacional que supervise los bancos que reci-
ben la ayuda, siendo esta la condicién que ha
impuesto el mecanismo europeo de rescate
(MEDE) y cuyo consecucién aliviaria la deuda
publica de la economia espafiola como conse-
cuencia de la linea de crédito de 100.000 millo-
nes puesta a su disposicién para el rescate banca-
rio recién aprobado. La supervisién Unica es
necesaria para asegurar la misma calidad e
imparcialidad en la supervisién de todos los ban-
cos de la eurozona.

La propuesta que ha hecho la Comisién Euro-
pea en septiembre de 2012 es que sea el BCE
quien asuma la responsabilidad tdltima sobre las
tareas especificas de supervisiéon. Su propuesta
contiene las siguientes caracteristicas: a) el BCE
serd el supervisor tnico de todos los bancos de la
zona del euro, si bien su puesta en marcha serd
de forma progresiva, de forma que el 1 de enero
de 2013 la supervisién comienza con las entida-
des que hayan recibido ayudas publicas, el 1 de
julio de 2013 se extiende a los bancos sistémicos
y el 1 de enero de 2014 al resto de entidades de
crédito; b) los paises no pertenecientes a la UEM
pueden incorporarse de forma voluntaria a este
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esquema Unico de supervision; c) la EBA seguira
con las funciones que cumple en la actualidad, se
encargara de la convergencia en las practicas de
supervisiéon de toda la UE y cooperara con el
BCE dentro del marco del Sistema Europeo de
Supervisiéon Financiera; d) el BCE respondera
ante el Parlamento Europeo de sus actuaciones,
ofreciendo regularmente informacién sobre su
gestion; e) el papel de los supervisores naciona-
les sigue siendo fundamental para el dia a dia de
la supervision, asistiendo al BCE teniendo en
cuenta su experiencia y personal cualificado; f) el
coste de la supervision sera asumido por todos
los bancos de la eurozona en funcién de su tama-
o y riesgo.

Algunos paises han manifestado su oposicion
a la supervisién unica para todos los bancos en
manos del BCE. A los paises no pertenecientes a
la UEM (sobre todo Reino Unido y otros paises
del este) les preocupa perder soberania y que el
BCE concentre excesivo poder. Y Alemania, solo
esta de acuerdo en el caso de las entidades sisté-
micas y siempre que se salvaguarde la indepen-
dencia de la politica monetaria aislandola de la
supervisién, argumentando su incapacidad para
supervisar una cifra muy elevada de bancos (unos
6.000), st bien en el fondo los motivos pueden ser
otros.

Como argumenta el documento de la Comi-
sién, circunscribir la supervisiéon tnica a las enti-
dades sistémicas introduciria una asimetria entre
las entidades bajo la supervisiéon del BCE y de los
supervisores nacionales, lo que podria producir
una discriminacién entre ambas por parte de los
clientes bancarios. Por otra parte, conviene no
olvidar que cualquier banco, independiente de
su tamano, puede requerir acudir a los fondos de
rescate para su recapitalizacién, siendo necesario
que exista una supervision tnica para que la reca-
pitalizacién sea directa sin pasar por los Estados.

Poner en manos del BCE la supervisién tnica
europea tiene la ventaja de que se pueden pro-
ducir sinergias entre la labor de supervision, la
consecucion del objetivo de estabilidad financie-
ra y la instrumentacién de la politica monetaria
unica. Asi, si el BCE en su papel de supervisor
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tiene informacién sobre los problemas de una
determinada entidad, puede tomar decisiones de
apoyo de liquidez que afectan a la politica mone-
taria. No obstante, también puede producirse un
conflicto de intereses, ya que en un determinado
momento las decisiones de politica monetaria
(como la variacién de los tipos de interés) pue-
den entrar en conflicto con el objetivo de la esta-
bilidad financiera. Asi, si la supervision detecta
un problema de estabilidad, quizas la solucién
requiera una variacioén de los tipos de interés en
la direcciéon contraria. Quizas por este motivo de
evitar conflictos, la propuesta de la Comisién es
mantener separadas las dos tareas del BCE.

B) FONDO DE GARANTIA DE DEPOSITOS
EUROPEO

El FGD es un instrumento primordial para pro-
teger el ahorro de los depositantes y contribuir a
la estabilidad financiera. La situacién actual en
Europa muestra enormes diferencias en la confi-
guraciéon de los FGD nacionales en aspectos
como los depésitos cubiertos, el caracter publico
vs. privado del fondo, el caracter de las aporta-
ciones (ex ante con aportaciones peridédicas de las
entidades al fondo que gestiona el patrimonio
acumulado como en Espana vs. ex post, con apor-
taciones solo cuando el fondo necesita recursos
para cumplir con su objetivo), etc. Segin un
reciente informe de la Comisién Europea, en el
seno de la Unién Europea de los 27 hay en la
actualidad 39 FGD distintos, de los que 16 son
privados, 13 publicos y 10 presentan caracteristi-
cas publico-privadas.

Uno de los aspectos mas importantes de cara
a la proteccién del ahorro es la cuantia asegura-
da. En este aspecto hasta no hace mucho coexis-
tian paises donde la cuantia cubierta era de
50.000 euros con otros cuya garantia ha llegado
a ser en algunos momentos ilimitada, siendo
100.000 euros el caso mas frecuente (que es la
cuantia por depositante y entidad asegurada en
Espana). Obviamente, semejantes diferencias dis-
torsionan la competencia, deslocalizan el ahorro
y generan inestabilidad financiera. Por este moti-

210

vo, en la actualidad cualquier depésito de un
banco de la UE esta garantizado hasta 100.000
euros por depositante en caso de quiebra, lo que
significa que el 95 % de todos los titulares de
cuentas bancarias de la Unién Europea recupera-
ran todos sus ahorros en caso quiebra. Algo simi-
lar ocurre en el tipo de productos y entidades
cubiertos, donde también hay importantes dife-
rencias entre paises, asi como en el plazo de
devolucién de los depésitos asegurados una vez
quiebra un banco.

Dadas las diferencias existentes en la configu-
raciéon de las FGD nacionales, en julio de 2010 la
Comisién lanzé una propuesta de directiva (que
tras mas de dos anos aun esta siendo debatida
por el Consejo y el Parlamento Europeo, lo que
muestra las dificultades y la lentitud en avanzar
hacia la unién bancaria), cuyas principales carac-
teristicas son las siguientes: a) en un plazo de 10
anos todos los paises deben disponer de un
fondo financiado ex ante con hasta el 1,5% de los
depdsitos cubiertos; b) propone acortar a 7 dias
el plazo de devolucién de los depésitos cubiertos,
acortando sustancialmente los plazos actuales
que llegan a ser de meses en algunos casos; c)
propone un mecanismo de solidaridad entre fon-
dos de forma que se hagan préstamos en caso de
necesidad; d) la financiacién ex ante se comple-
menta con un back stop o facilidad de préstamos
en caso de que el FGD agote sus recursos; e) las
aportaciones deben ser funcién del riesgo, algo
dificil de lograr como se ha demostrado reciente-

mente en Espafia’.

Obviamente, el maximo grado de integracién
bancaria se alcanzaria con el establecimiento de
un FGD unico a nivel europeo, que romperia por
completo el circulo vicioso entre la deuda publi-
cay la calidad de la bancaria. Pero como el esta-
blecimiento de un FGD europeo conllevaria

2 EIRDL 771/2011 de 3 de junio establecia aportaciones
en funcién del riesgo, entendiendo como tal fijar un tipo
pasivo superior a un determinado umbral el Euribor, y pena-
lizando la superacién de ese umbral multiplicando por 5 la
contribuciéon al FGD. Dada la ineficacia de la norma para
frenar la guerra del pasivo -motivo que se esgrimi6 la apli-
car dicha penalizacién— fue derogada a finales de 2012.
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tiempo, lo mas operativo a corto plazo es comen-
zar por armonizar las diferencias existentes entre
paises en los aspectos sefnalados para en una
segunda etapa disefar un sistema de solidaridad
a través de préstamos entre los FGD nacionales.
Otra posibilidad seria mantener los actuales FGD
nacionales (pero ya armonizados) junto con un
nuevo FGD europeo que actuara solo en caso de
que un FGD no tenga patrimonio suficiente para
devolver los depésitos.

C) MECANISMO DE RESOLUCION EUROPEO
DE CRISIS BANCARIAS

La crisis ha mostrado que existen enormes dife-
rencias en los procesos de resolucién de crisis ban-
carias entre paises y de los criterios para juzgar la
viabilidad de una entidad, asi como las vias o ins-
trumentos de resoluciéon y liquidacién (banco
malo, banco puente, reparto de pérdidas entre
accionistas y acreedores, sustitucion de los gesto-
res, etc.). Ademas, han existido claras lagunas en
los mecanismos de intervencién temprana, que
son sumamente importante para minimizar el
impacto de la crisis sobre los contribuyentes. En
consecuencia, la ausencia de un marco europeo de
resolucién bancaria se ha traducido en la inyec-
cién de enormes fondos publicos en las entidades
financieras (4,5 billones de euros, el 37% del PIB
de la UE en el periodo octubre 2008-octubre
2011), que se podrian haber evitado en beneficio
del contribuyente. Ademas, el régimen de resolu-
ci6n de una crisis bancaria es fundamental para
prevenir futuras crisis, ya que afecta a los incenti-
vos de accionistas y gestores (problemas de riesgo
moral), a la vez que protege a los depositantes.

En este contexto, la propuesta de Directiva de
6 de junio de 2012 de la Comisiéon Europea da
un paso muy importante hacia la construcciéon de
un mercado tnico bancario al adoptar un marco
de referencia para gestionar el rescate y resolu-
cion de entidades (con medidas de actuacién
temprana, reestructuracién y resoluciéon de las
entidades no viables) y con el objetivo de mini-
mizar riesgos para la estabilidad financiera y los
costes para el contribuyente.
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La propuesta de directiva distingue tres tipos
de instrumentos de resolucién en funciéon del
grado de viabilidad de la situacién financiera del
banco:

* Preparacion y prevencion.

Son instrumentos que se concretan en el esta-
blecimiento de planes de recuperacién para
restablecer la viabilidad de una entidad cuan-
do su situacién financiera se deteriora; planes
de resolucién con distintas opciones para ban-
cos no viables; si hay obstaculos a la posibili-
dad de resolucién, las autoridades pueden
exigir cambios en la estructura juridica; y
acuerdos de apoyo intragrupo encaminados a
frenar el agravamiento de la crisis y restable-
cer la estabilidad del grupo.

* Intervencién precoz

La intervencién precoz tiene como objetivo
hacer frente a dificultades lo antes posible,
que se materializa en presentar un coeficiente
de solvencia por debajo del minimo exigido o
alta probabilidad de no cumplirlo. En este
caso, la autoridad aplica medidas del plan de
recuperacién, un programa y un calendario
de aplicacién, asi como un plan de restructu-
raciéon de la deuda con los acreedores. Tam-
bién se puede designar a un administrador
especial cuya mision es sanear la entidad y lle-
var a cabo una buena gestién.

¢ Resolucién

La resolucién tiene lugar cuando la entidad no
es viable. En ese caso, las autoridades asumen
el control de la entidad y llevan a cabo las
medidas de resolucién utilizando instrumentos
como venta de todo o parte del banco a otra
entidad, la creacién de un banco puente que
aglutina los activos sanos, la creacién de una
sociedad de gestiéon de activos (conocida
como banco malo que aglutina los activos
toxicos) y bail-in (de forma que son los accionis-
tas y acreedores los que asumen las pérdidas).

Muchos de los instrumentos de prevencion,
reestructuracion y resolucion (como la inyeccion
de capital, la concesién de un préstamo) requieren
financiacién para su puesta en marcha. El ejemplo
mas préximo es el FROB utilizado para financiar
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procesos de restructuracién bancaria en Espana,
tanto bajo la modalidad de préstamo en forma de
participaciones preferentes (es el llamado FROBI1
aprobado en 2010 que contemplaba un periodo
de cinco anos de devolucién antes de su conver-
sién en acciones), como de inyeccién de capital
(FROB 2 mediante la compra de acciones, tal y
como contempla en RDL de reforzamiento del sis-
tema financiero espafiol aprobado en 2011). A
este respecto, la propuesta de la Comisién Euro-
pea es constituir un fondo de resolucién nacional
mediante aportaciones de las entidades financie-
ras en proporcioén a sus pasivos y perfil de riesgo,
hasta alcanzar un patrimonio en diez anos equiva-
lente al 1% de los depésitos cubiertos, y que se uti-
lizara en apoyo de reorganizaciones ordenadas y
resoluciones, pero nunca para el rescate de un
banco. Los fondos nacionales se coordinaran para
aportar financiacién en caso de resolucién de enti-
dades transfronterizas, y se prestan entre si en
caso de que se agote algiin un fondo.

Si el mercado tinico bancario requiere de un
supervisor también Gnico a nivel europeo, lo mas
conveniente es que sea este el que se ocupe de
detectar los posibles problemas de viabilidad de
una entidad, dada la informacién de que dispo-
ne, y tomar decisiones de intervencién tempra-
na. Pero si esto no es suficiente para garantizar la
viabilidad, deberia ser otra autoridad la que se
ocupara de la resolucién. Sin embargo, la pro-
puesta de la Comisién habla de los poderes que
deben otorgarse a las autoridades nacionales de
resolucion, sin que postule la creaciéon de una
Unica autoridad de resolucién a nivel europeo.

La propuesta de directiva en curso COM (2012)
280/3 es un paso muy importante para la consecu-
ci6n del mercado Ginico bancario, si bien la autén-
tica unién requeriria disponer de un solo fondo
europeo de resolucién y una autoridad también
europea de resolucién distinta del BCE. Y todo ello
requiere tiempo y cesiéon de soberania nacional.

4. CONCLUSIONES

Desde que comenzara la crisis financiera de
mediados de 2007 y con mas intensidad con la cri-
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sis de la deuda soberana, el avance que se habia
conseguido en el grado de integracién de los mer-
cados financieros europeos se ha truncado,
habiéndose perdido parte de los logros previos.
Indicadores como el aumento de las diferencias de
tipos de interés entre paises, el aumento del sesgo
doméstico en los portafolios, la caida en las trans-
acciones transfronterizas entre los paises de la UE,
etc. muestran la desintegracién y segmentacion
del mercado tnico, lo que en nada contribuye al
crecimiento econémico.

La crisis del euro ha puesto de manifiesto la
insuficiencia de construir una UEM solo en base
a la moneda y la politica monetaria tinica. Ade-
mas de los problemas de gobernanza y la falta de
unidad en materia fiscal, la viabilidad del area
del euro requiere avanzar rapidamente hacia la
consecucion de un mercado Gnico bancario, sien-
do la prioridad en estos momentos en la agenda
de las instituciones europeas.

El mercado tnico bancario requiere avanzar
simultaneamente en tres direcciones que se com-
plementan: una supervision bancaria Gnica a
nivel europeo; un fondo de garantia europeo; y
un mecanismo europeo de resolucion de crisis
bancarias.

La urgencia en resolver la crisis del euro choca
con la lentitud y dificultad en alcanzar de forma
rapida la unién bancaria. Ademads, la prioridad
se ha puesto en la supervisién Unica, mientras
que los otros dos ingredientes del mercado tnico
se han relegado para mas adelante. Y la supervi-
sién por si sola no es efectiva para crear la unién
bancaria ya que puede existir un claro conflicto
de intereses entre el papel del supervisor euro-
peo y las autoridades nacionales de resolucién y
de proteccién de los depésitos. Asi, el supervisor
puede proponer la liquidacién de una determi-
nada entidad cuyos elevados costes pueden ser
prohibitivos para los fondos nacionales.

La prioridad que la Comisién Europea ha
puesto en la supervision tnica debe extenderse a
la creacién de una autoridad y fondo europeo de
resolucién y a un fondo de depésitos también
europeo. Sin embargo, dadas las mayores dificul-
tades en conseguir la creacién de estos dos fon-
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dos, es necesaria una estrategia gradualista de
mutualizacién de los fondos nacionales pero al
mismo tiempo que la supervisién tnica, si bien el
objetivo ultimo debe ser crear fondos europeos.
Y ello es importante dados los beneficios del
mercado tnico. Asi, cuando sea una realidad el
mercado tnico bancario con los tres ingredientes
comentados, tendremos un sector bancario euro-
peo mas seguro y estable (con menor probabili-
dad de crisis bancarias), con clientes mejor pro-
tegidos (fruto de las mejoras en la supervisiéon y
en el disefio de los FGD), donde se habra roto el
circulo vicioso actualmente existente entre el
riesgo bancario y el riesgo soberano (al asumir
los fondos de rescate la capitalizacién directa de
los bancos con problemas unas vez la supervision
sea Unica a nivel europeo), y donde se minimiza-
ra el impacto de una crisis bancaria sobre los con-
tribuyentes.

En el caso de Espafa, como es conocido, el
rescate bancario aprobado a finales de julio de
2012 ha obligado a asumir una larga lista de con-
diciones que impone el memorandum de enten-
dimiento. Pero el impacto quizas mas importante
del rescate es que los hasta 100.000 millones de
euros puestos a disposiciéon de los fondos de res-
cate son asumidos por el Estado que, a través del
FROB, canalizara las inyecciones de capital a los
bancos que lo necesiten. De momento, esa eleva-
da cuantia de fondos es deuda publica que asume
el Gobierno y que dispara en exceso la ratio
deuda publica/PIB de nuestra economia. Por
tanto, para Espafia, es vital acelerar la construc-
ci6n del mercado Ginico bancario, al menos en lo
que a la supervision tnica se refiere. Solo una vez
se alcance esa supervision europea, el rescate sera
directo a la banca, no que relajara considerable-
mente el endeudamiento del sector publico. De
momento, otro de los ingredientes del mercado
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tnico ya ha tenido efectos beneficiosos para
nuestro pais, ya que el reciente RDL 24/2012, de
30 de agosto, de restructuracién y resolucién de
entidades de crédito ya ha tenido en cuenta las
iniciativas que contiene la propuesta de directiva
sobre el mecanismo europeo de resolucién.

Desgraciadamente, los conflictos entre paises
que genera la propuesta de que sea el BCE el
supervisor Gnico europeo, hace aventurar que no
va a ser ni sencilla ni rapida su puesta en marcha,
lo que tiene graves consecuencias para Espana.
No hay mas que ver las recientes declaraciones
de dirigentes alemanes (como la canciller, el
ministro de finanzas y el presidente del Bundes-
bank) para ser conscientes de esta dificultad.
Como escribia hace poco (el 30 de septiembre) el
Financial Times, la posicién de Alemania sobre la
Unién bancaria se resumen en: no quiere una
Unién bancaria pero si tiene que asumirla, que la
supervisién europea se limite a los grandes ban-
cos; el supervisor no tiene que ser el BCE y si lo
es, hay que asegurar que la politica monetaria sea
independiente de la supervisién; no quiere un
fondo de depésitos europeo; la unién bancaria
no asumira los activos problematicos del pasado,
por lo que el rescate de la banca espafola no
pasara a ser una recapitalizacién directa del
MEDE; el MEDE no llevard a cabo recapitaliza-
ciones directas hasta que la Unién bancaria sea
efectiva, lo que llevara anos. De esta forma, la
deseada ruptura del circulo vicioso entre bancos
y deuda soberana no se rompe, pero aunque se
rompa en un futuro lejano, es necesario romper
otro circulo vicioso: el de la austeridad y la rece-
sion. En cualquier caso, la supervision tnica
europea no garantiza que los bancos espanoles
vuelvan a tener acceso a los mercados de finan-
ciacion, si los problemas de fondo de la economia
y el otro circulo vicioso no se corrigen.






