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RESUMEN

El estallido de la crisis financiera en 2007 y pgires recesiones en la zona
euro han evidenciado las debilidades del constraimpeo. Las politicas de ajuste
llevadas a cabo en la Unibn Monetaria, expresibn den creciente
intergubernamentalismo asimétrico y de la falta dmbiciones federales, han
contribuido a agravar tanto la crisis economica aoiha de las finanzas publicas. Lo
cual ha surtido un efecto negativo en el balancdéodebancos y ha desestabilizado la
zona euro. Producto de ello, es el proyecto deWmi&n Bancaria Europea, que si bien
representa un paso importante y necesario en etgeo de integracion, padece unas

restricciones que derivan de las exigencias alermaangue limitan su alcance real.
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ABSTRACT

2007 financial crisis outbreak and following recess in the Eurozone have
evidenced weaknesses behind its construction. itesrpolicies implemented in the
Monetary Union are a reflection of a growing andyasnetric intergovernmentalism
and a lack of ambition towards reaching a federalucture. These policies have
contributed to worsen both economic downturn andlipufinances, negatively
impacting into banks’ balance sheets and generdiimtper destabilizing effects in the
Eurozone. In an attempt to mitigate previous effedturopean Banking Union
inception seems a step in the right direction ie thtegration process, although it
presents a set of restrictions deriving from Germraguests, thus limiting its real

reach.
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Econdémica.

INTRODUCCION

A patrtir de finales de 2007, el estallido del mod#¢ crecimiento centrado en el
poder omnimodo de unas finanzas cada vez més dk&stag y “creativas” va a
evidenciar las debilidades de la zona euro. Se vislambrar que no solo la Unién
Monetaria Europea (UME) no permitia responder asinmcion de crisis mayor sino
que podia actuar como catalizador de la misma m@Ecea Europa de la necesaria
integracion fiscal, de la figura de un prestamdgailtimo recurso y al no disponer de
una Unién Bancaria. Lacrisis de la zona euro evi@elas carencias de los mecanismos
de ajuste en una uniébn monetaria que se caracteoizéas fuertes heterogeneidades
entre sus Estados miembros (heterogeneidadestasdtas, de las tasas de inflacién, de
los tipos de cambio efectivos reales en base adstes unitarios de la mano de obra

etc.), las cuales en lugar de remitir han sidoagtas como consecuencia del proceso



de integracién monetafi&s decir, no sélo la UME ha demostrado no seeteamienta
necesaria para desembocar en la configuracion decomjunto estructuralmente
homogéned sino que ha contribuido a profundizar en los detiegos vy
heterogeneidades nacionales y ha evidenciado ladiddees de la gobernanza
econdémica europea a la hora de gestionar las epgerdlencias que se han ido
forjandd. En cuanto a la politica europea, ha carecidonitgativa y ha tendido a
moverse con lentitud a rebufo de las exigenciag;hami veces contradictorias, de los
mercados financieros. Lo cual ha contribuido aasléa incertidumbre y a agravar la

crisis’.

Dicha crisis, cuyas raices financieras son innegablha acabado
desestabilizando las finanzas publicas de los Bstatlembros de la eurozona, tanto
mas cuanto que el deterioro de la prima de riesgs, hasta septiembre de 2012, ha
generado un circulo vicioso déficit-deuda. Estasisride la deuda soberana ha
contribuido también a fragilizar el balance de itsituciones financieras, principales
tenedoras de dicha deuda soberana.Pero la intdnadtpuirida por la crisis, que ha
llegado incluso a cuestionar la propia pervivergheuro entre 2011 y 2012, ha dado
lugar a importantes cambios institucionales undodecuales, todavia en proceso de
elaboracion, tiene que ver con la creacion de unsriJBancaria Europea.Esta es
llamada a ser una pieza clave de la nueva gobexnamopea, si bien Europa esta
demostrando también ser incapaz de constituci@ralin gobierno econémico mas
cooperativo y simétrico que integre los interesispates del centro y de la periferia,
que tiende a verse sometida a las exigencias deeajunilateral impuestas por las
economias dominantes. El rumbo tomado por el npesteso de integracion hace que
Europa ha dejado de ser un proceso de cesiéon aokmte competencias compartido
por sus miembros y que se imponga un crecientggutternamentalismo asimeétrico, en

el que por primera vez un pais tiende a ejercaobtario la hegemonfaEsta asimetria
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se esta evidenciando también en el proyecto denUBencaria (UBE) que Europa
aspira a alumbrar. Dicho proyecto expresara si fiause decanta por “la participacion
igualitaria (reciprocidad) o la dependencia jer&zgu(hegemoniaf’ Por ahora, se
observa que el nuevo ordenamiento institucionalyeseste a alumbrar una Unién
Bancaria plena, a hacer de la Union Europea unanuie transferencias mediante una
comunitarizacién de parte de la deuda y a altdraapel excesivamente conservador
del Banco Central Europeo (BCE), si bien este midde que acudir a medidas
heterodoxas para salvar a la zona euro, un cangbs®so que quedaria sintetizado en
la ya famosa declaracion de su Presidente en (idic2012 segun la cual estaba

dispuesto a hacer todo lo necesario para salharral

1. FINANCIARIZACION DE LA ECONOMIA: UN FACTOR DE
INESTABILIDAD.

Las finanzas se han ido autonomizando y distanciazatla vez mas de la
economia real. En Estados Unidos, por ejemplo,eeb el sector financiero habia
pasado del 2,7% del PIB en 1950 a mas del 12% @nr. 20 mismo ha ocurrido en la
mayor parte de los paises europeos. Paralelamertia glevado la volatilidad de la
economia y las crisis han pasado a ser recurréetxe los afios ochenta/noventa.La
Gran Recesion surgida a finales de 2007ha eviddmdias peligros asociados a los
excesos de una ingenieria financiera creciententbsiiznciada de la l6gica productiva
y los riesgos que derivan de un exceso de endeadtongeneralizado de los agentes
privados.Cuando estallé la crisis, el valor teoride los productos financieros
estructurados y derivados de crédito de diversaléneikcedia en muchas veces el valor
de los activos reales. Las varias institucionesnioneras habian creado una piramide de
productos cada vez mas esotéricos y alejados diebade referencia. No tardaria
mucho el efecto palanca, que tanto habia contrbaidlevar la rentabilidad del capital
sobre recursos propios, en hacer sentir sus efetéssperniciosos y ser un potente
instrumento de amplificacién de la crisis finanaieDe ahi deriva la necesidad de una

regulacién publica y el retorno a una cierta “baabarrida”. Como apunta Boyerel
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régimen de crecimiento posterior a la Il Guerra Mah hasta inicios de los ochenta,
dio lugar a una financiacién de la economia quedéia ante todo del crédito bancario
y este estaba enmarcado por los poderes publievs. db creciente auge de lo que
denomina finanza de mercado ha hecho que las finanzas hayan devenido
hegemonicas, se hayan autonomizado y dejado decesitaoladas por la colectividad.
Ello ha alterado profundamente las relaciones dempen el seno de las sociedades que
guedaban bajo hegemonia de unas finanzas creceEmieninternacionalizadas y
desreguladas. Tres hechos principales han impulsdddesarrollo del llamado
capitalismo financiero desde los afios noventa: darefjulacion de los sistemas
financieros nacionales, la globalizacién financiera incorporacién de nuevos paises a
los flujos de movimientos de capitales, y la mlitgcion de innovaciones y productos
financieros radicales en paralelo al auge de suerts tecnoldgicos. Las nuevas reglas
de expansion del capital financiero elevan la pld#al de una crisis sistémica y
generalizan los riesgos en lugar de aislar almistée los mismos.Asi, las titulizaciones
han actuado como un multiplicador de crédito alexse ya limitados los bancos en la
concesion de créditos por las ratios que les ingp8aisilea Il entre fondos propios y

COMpromisos.

“Por contra, la titulizacion ha llevado a los bamad relajar su esfuerzo de
seleccion y vigilancia de los prestatarios. Un@bdjos empiricos recientes
sefialan, en efecto, que los impagos sobre crétitdgzados han sido mas

elevados que los impagos sobre créditos no tiligalo que demuestra que
los bancos han sido menos prudentes cuando sabéasegiban a deshacer de
los créditos concedidos. Lo cual ha incrementadorilesgos en el sistema en

lugar de reducirlog”

Por diversos canalefa crisis bancaria va a ser causa y consecuencidade
crisis de las deudas soberariamto mas cuanto que los bancos son los prinaipale
tenedores de la deuda publica al ser consideraa® & activo mas seguro que no
consume capital segun las normas de Basilea y, agjeal ser tradicionalmente
considerada como exenta de riesgo de impago esadtlcomo colateral por los bancos
para obtener liquidez en el BCE.Sin embargo, hepmesenciado a lo largo de esta

profunda crisis como el empeoramiento de una @s @lduce un empeoramiento de la
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otra. Irlanda y Espafia son paradigmas de estadelaccular que se establece entre

deuda bancaria y deuda soberana.

“Los mercados de los titulos publicos son el eje lade sistemas financieros
contemporaneos...La curva de los tipos de intetiés titulos publicos es el benchmark para
la evaluacion de los rendimientos de todos logoadinancieros. Si se deforma totalmente
bajo el efecto de los comportamientos colectivasstiés que se aduefian de los intervinientes
en los mercados secundarios, y que elevan cobtstasate los tipos de interés en sus plazos
largos, los bancos se ven fragilizados por diveraoales: depreciacion de sus activos que
conlleva una infra-capitalizacion, aumento debadstsu financiacion que provoca una falta de
liquidez, degradacion de su nota y rechazo deostragartidas (otros bancos en otros paises)
de prestarles; por lo tanto una restriccion deréitos y, caso de que la crisis de liquidez se
agrave, un pardlisis completo de las economiasegeecute sobre los demas paises que

parecian robustos inicialmefite

De estos cambios profundos surgidos en el mundtagidéinanzas deriva la
necesidad imperiosa de una supervision y reguldeédtarias en el &mbito europeo.
Para funcionar bien, los mercados necesitan iogiites publicas que los gobiernen y
regulen. La base de ese poder de regulacion signdo el Estado nacional, a no ser
que existan instituciones europeas suficientemfr@ges para gobernar la economia
europed. De ello va a depender la estabilidad y viabilidddl proceso de
integraci6n’.En efecto, al pasar de un modelo de desarrollmnal; de base industrial,
impulsado y regulado por el Estado a un modelauesirado a escala mundial en torno
al capital financiero, se ha producido un debiliemto de los controles politicos y

sociales de la economia que pasa a ser sujetsiaeinestabilidades mas frecuefftes

Ahora, las politicas de ajuste llevadas a cabo erofa, basadas en una
austeridad extrema, hacen que la recesion y el pasivo desemboquen en un

deterioro del balance de las entidades financiewa® consecuencia de la depreciacion
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del valor de los activos detentados en balancéd ywdemento de la mora. Todo lo cual
contribuye a agravar la fragmentacién del espaitiantiero europeo, proceso que
alcanzé su punto algido en julio de 2012, cuand@fanas de riesgo de muchos paises
alcanzaron un punto maximo, y al que puso términBresidente del BCE cuando
adelant6 la predisposicion de esta institucion aehtodo lo necesario paras evitar la
implosion de la zona euro. Es decir, mediante elog@ama del
OutrightMonetaryTransaction§OMT), el BCE se comprometia a adquirir de forma
ilimitada deuda a vencimiento corto, entre 1 y ®8safsiempre y cuando los paises
beneficiarios se sometieran a una dura condicidadleconomica.Desde septiembre de
2012, todas las medidas adoptadas por el BCE, dueac con el mayor
fundamentalismo del Bundesbank, van encaminadageatar recortar los tipos de
interés impuestos a los activos publicos de losgsaconsiderados como arriesgados
para mejorar la eficacia en la transmision de I&tipa monetaria. Asi, por ejemplo, la
prima de riesgo pais de Espafia, que lleg6 a relmss@00 puntos, ha sido reconducida
hasta los 190 puntos en febrero de 2014 y, salewanarisis, deberia ser recortada por
debajo de los 140/150 puntos. Es mas, a partindeoede 2014, con la excepcion de
Grecia y de Portugal, los paises que habian est&dogolpeados por la crisis de la
deuda soberana lograban financiarse mas baratarges de su estallido tomando la
referencia habitual y mas significativa del bon@Oaafios. Asi, por ejemplo, el bono
espafol a 10 afos arrojaba una rentabilidad déPé &n 2007 y habia sido rebajada al
3,68% en enero de 2014, lejos del 7,5% que habfzadar en julio de 2012. El pais
mas beneficiado sigue siendo no obstante Alemdwaiaentabilidad de sus bonos ha
caido del 4% en 2007 al 1,7%, si bien llegé a @k en las cercanias del 1% en los
momentos de mayor incertidumbre sobre el futurolalezona euro.El BCE ha
desplegado muchos esfuerzos para reducir el redggrano y para que este afecte cada

vez menos a losbalances de los bancos.

Pero, mas alla de los datos de coyuntura, el iglstadle la crisis de la deuda
soberana ha oficializado la fragmentacion finarces la zona euro, un dato que no ha
de ser infravalorado. Antes de la crisis todostipss de interés de los bonos a diez
afos de los paises pertenecientes a la zona esraean en torno al 4%. Por contra,
ahora las diferencias van del anormalmente bafth & Alemania al 7,9% de Grecia.
Lo que resulta incongruente con una uniébn monetariala que sus miembros

comparten moneda y politica monetaria. Ello digtos las condiciones de



competencia intracomunitaria y hace que el crégiiteesista a fluir hacia las empresas y
los hogares en los paises méas afectados por lassdévsecuencias de la crisis desde
2007. ¢Contribuira el proyecto de Union Bancariaoamogeneizar las condiciones
financieras en la eurozona? En cualquier casoadicdgmentacion de los mercados
financieros evidencia las debilidades instituciesgle han acompafiado la unién
monetaria desde su génesis y es una expresionat®imalidad financiera vigente en
la misma. En caso de crisis mayor, los inversooesideran el riesgo de ruptura de la
unién monetaria y se produce una renacionalizad®ios flujos de capitales que deriva
del marco fragmentado en materia de supervisiogdran Asimismo este proceso se
agudiza si son fuertes y persistentes las dudastaess en torno a la solvencia de las
entidades financieras de la periferia europea, engepen la actualidad para
reencontrarse con un crecimiento sostenido y, @larakente,el crédito sigue viéndose

obstaculizado por dicha fragmentacién financiera.

Los sistemas bancarios estan colocados en el cordedla crisis y las
economias europeas no volveran a encontrarse ca@nreaimiento sostenido mientras
persistan incertidumbres referidas a su solverMiantras siga bloqueado el sistema
financiero, las tasas de crecimiento seran bajelfoytraba el propio saneamiento del
balance de las entidades financieras. Se crea ¢l miernal dificil de romper entre
crisis bancaria y crisis fiscal del Estdfain bucle que habria de ser roto en los paises
mas débiles de la eurozona si se logra alumbratai@ Bancaria Europea dotada de
ambiciones, la cual ha sido definida por Barrogesidente de la Comision Europea,
como “"el paso mas importante para seguir avanzamdéa Uniébn Econdmica y

Monetaria". Pero, ¢ se halla la realidad a la alfieréas buenas intenciones?

2. LA UNION BANCARIA:¢ VISION EUROPEA O ALEMANA?

2.1. Incertitumbres en torno a la estabilidad del sistera bancario.

*Berges, Angel; Manzano, Daniel; Valero, Francis&istema bancario y vulnerabilidad financiera”,
Informacién Comercial Espafigla® 863, Madrid, noviembre-diciembre 2011, p. 25-4



Las incertidumbres en torno a la solvencia de &gbs, pese a haber absorbido
ingentes recursos publicos y haber sido socialipadi@ de su deuda privada, no acaban
de remitir.Las nuevas obligaciones de provisiosas,compromisos con la banca en la
sombra y el deterioro de la calidad de muchos deastivoscontribuyen a mantener
vivos los temores debido a que las entidades fiaex han soportado abultadas
pérdidas que han comprometido sus recursos prdpiosuanto a la crisis de las deudas
soberanas europeas, aunque se haya atemperaduesaasie,podria todavia deparar
sorpresas no solo porque las deudas publicas lsu@a ser unos activos de riesgo
sino como consecuencia de futuras pérdidas de dal@stos activos cuando los tipos
de interés inicien una senda ascendente, lo que depender de la intensidad de la
recuperacion en la zona euro asi como de la vadoratel euro y riesgos de eventual
deflacion en la misma. La debilidad del sector baog¢ en ausencia de una autoridad
europea de gestion y resolucion de crisis, hacelajumnca goza Unicamente de un
respaldo financiero nacional, limitado por la capgad fiscal de cada pais. Ello
contribuye a estrechar el vinculo entre la sohert® las finanzas publicas y la del
sector bancario en un momento en el que, segurs abkb Banco de Espafia,‘los
sistemas bancarios habian adquirido un tamafo iveelaénte elevado, de
aproximadamente el 300% del PIB en 2008 en la Ukbhte al 75% en Estados
Unidos y con instituciones cuya dimension llegabsuperar el PIB anual del pais de

residencia®.

La mejora de la economia resulta débil y sujetaimanosas incertidumbres,
muchas de las cuales estan relacionadas con dltipautambio de sesgo de la politica
monetaria norteamericana y su impacto en Chinanyadeeconomias emergentes que
han actuado como motor del crecimiento mundialkefase algida de la crisis. El paro
abultado deprime la demanda interna y muchos pgiees pueden hacer para animarla
al estar inmersos en unos duros procesos de aisteéal y de sus finanzas publicas,
una debilidad que ya no puede ser tampoco aterp@di politica monetaria al no
poder los tipos de interés nominales ser negatiZbsicceso a la financiacion, que
podria romper este circulo vicioso, si bien muesthera algunos signos mas
alentadores, renquea y tiene a Europa partida €nalde la periferia, que crece poco y
esta sobreendeudada, y a la que el dinero preli¢adotodavia con parsimonia y a tipo

“Millaruelo, Antonio, Rio (del) Ana: “La fragmentagi financiera en la zona euro durante la crisis”,
Boletin EconémicoBanco de Espafia Madrid, diciembre 2013, p. 4(45346).



de interés relativamente alto; y la del centroadedrozona, mas fuerte y sin problemas
de crédito, pero renuente a cualquier ejercicical@aridad financiera.Expresion de
esta falta de ambicion es que el sacrificio deplalfticas fiscales nacionales no tenga
como contrapartida la mutualizacion progresivardsigo mediante la mutualizacion de
la deuda publica. Alemania, que actuaria como ¢ ultimo recurso de las deudas
de los Estados europeos se muestra mas que renBestea la mejora experimentada
en la evolucion de las primas de riesgo pais, &akdur pagar, como minimo, entre
190 y masde 700 puntos basicos de interés por andehnorte, gasto improductivo
aplicado a un volumen creciente de deuda publigavada? ¢ Cuanto costara digerir el
lastre acumulado con crecimientos tan bajos? Erquea caso, absorber esos
volimenes de deuda sin ningun tipo de reestrugturaequerird muchos afios y las
politicas de austeridad no ayudan. El panoramasi®ymes, que forman el grueso del
tejido productivo, sobre todo en el sur, resultatipalarmente desolador. Segun el
Instituto de Finanzas Internacionales, el crédéacaido un 66% en Espafia entre 2008
y 2013, un 82% en Irlanda y un 45% en Portugalgaeren ltalia, con mas problemas
de deuda publica que privada, el retroceso hadeti@1%.Y, si las economias siguen
estancadas o en crecimiento insignificante, es eostion de tiempo padecer una
nueva crisis bancaria al verse negativamente af@dtavaloracion de los activos y la
rentabilidad bancaria.Asi, el Informe de Estabdidnanciera (GFSR) publicado por el
FMI en octubre de 2013 alertaba sobre el hechdayaenenaza para la periferia de la
zona euro seguia radicando en la abultada deudeesanial, gran parte de la cual es
detentada por entidades financieras. Este sobredangento afecta al sistema bancario
a través de pérdidas en los préstamos corporafiosvo por el cual algunos bancos
tendran que aumentar sus provisiones. Una situal@icada susceptible de absorber
gran parte de los futuros beneficios de los bam;omcluso, en algunos casos, su
capital. Ello podria dafiar nuevamente los baladesks bancos de Espafa, ltalia, y
Portugal. El Fondo entendia que estos tres pats#iarpestar confrontados a pérdidas
brutas de hasta 249.000 millones de euros. Ensel espafiol, y en el mas adverso de
los escenarios, la cifra total alcanzaria los 1@ .Millones de euros en dos afos. Su
situacion era percibida no obstante como menostimaggue la italiana y la portuguesa
debido a que esa cuantia "estaria totalmente taljper las provisiones de capital
existentes" en las entidades bancarias, sobrediodio que se refiere a su exposicion a
la construccion y el mercado de vivienda.La pezaish de incertidumbres, tanto en

Europa como en los emergentes, la retirada paalanlas medidas monetarias no
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convencionales en Estados Unidos y la debilidadlaaual se ha salido formalmente
de la recesién a partir del Il trimestre de 20d3e no de la crisis, hacen que, pese a
gue se esté suavizando, persista todavia una festtecion crediticia, mas acusada en
el sur de Europa. Ello, efecto retorno negativirgasn comportamiento econémico mas
dinamico, prolonga la crisis de las deudas privada@blicas y dificulta el saneamiento
definitivo de los balances de muchas institucidrecarias. Asi, el FMI, que considera
la banca como “el problema mayor”, instaba a Eumpgulio de 2013 a que limpiara
su banca para despejar las incognitas y devoleatéa normalidad al crédito.La Sra.
Lagarde explicitdo el 9 de julio de 2013, en presemel presidente del Eurogrupo,
JeorenDijsselbloem, y del Comisario, OlliRehn, gaaropa debe reparar de una vez
los balances, evaluar la magnitud de los problesoasin examen creible de los activos

y tener listo un plan para satisfacer las poteesiakcesidades de capital”.

El balance de los grandes bancos alemanes, frangds#dandeses esta plagado
de activos toxicos adquiridos antes de la crisiedavia no han sido subsanadas las
pérdidas. También detentan deudas publicas fradgtescuanto a la banca espafiola,
sigue atrayendo las miradas y siendo uno de lossfde infeccion potencial para la
Zzona euro visto su tamafo. Siguesiendo vulnerai®o tpor sus problemas propios
como por el potencial efecto contagio desde la @oda real, con la mora y el paro en
cotas historicas. Al prolongarse la tendencia negan el empleo, la renta disponible
de los hogares y la solvencia de las empresas/esanelos riesgos al que estan
expuestos los bancos. Asi, frente al optimismo fest@do por el gobierno en torno a
los nuevos brotes verdes, el presidente del Eupogeiteraba en julio de 2013 que
aungue “el programa de ayuda a la banca esta y®adpla recesion y la mora pueden
provocar mas pérdidas. Habra que ver si los baespafioles necesitan mas capital”.
Segun el FMI, “el reto exige una respuesta politompleta: limpiar el sistema
bancario, pero también completar la union banaiforma rapida, apoyar la demanda
desde el punto de vista fiscal y poner en marchaeformas estructurales necesarias”.
Una cosa parece clara: mas que las consabidasnesfogstructurales, que como se
observa en Europa pueden resultar hasta contragaoths desde el punto de vista
econdmico y de restablecimiento de los equilibpeesupuestarios y fiscales, el retorno
de Europa a un crecimiento sostenido requiere gukespejen las incognitas en torno a
la estabilidad y solvencia de su banca.Un problemasolvencia que puede afectar
particularmente a muchas entidades emblematiGasaalas, por no hablar de sus
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bancos regionales, entidades que han sido particeitde activas en los mercados de
los productos “téxicos”. Asi, los bancos suscepshlle requerir mas recursos para su
recapitalizacién podrian ser los bancos alemamascdses, holandeses etc. que han
potenciado un fuerte sistema de banca en la soyrdwdallan ademas muy expuestos a
los activos privados y publicos de las economiagépeas pese a haber reducido su
exposicidon debido a las ventas de deuda privadibliga de estos paises durante 2013.
De hecho, los sistemas bancarios de estos paiskanyabsorbido ingentes recursos

publicos, incluida la creacién de un banco malo.

“A pesar de las ayudas publicas, el sistema banaeman padece serios
problemas de solvencia y necesita mas capital. Adeestos bancos tienen la
menor rentabilidad de la eurozona en el negocididi@al y la peor ratio de
eficiencia. Esto significa que, ademas de recapital Alemania debe
reestructurar su sistema bancario, hacerlo masefequ mas eficiente. Y adn

no han empezadb”

Existe un desconocimiento real en cuanto a la s@¢ulbs sistemas financieros
europeos y las incognitas podrian ser despejaddeptests de estrés a los que les va a
someter el BCE antes de asumir sus funciones d=\gsidn. Y, si son exigentes, para
no incurrir en los errores pasados, y para no d@ipropia credibilidad del BCE, es
probable que estas pruebas arrojen nuevas necet@deabital para la banca europea.
Asi, se filtraba en octubre de 2013 que el BCE glemsadelantar las exigencias de
capital a la banca al primer semestre de 2014.ptio€ipales bancos de la eurozona
deberian disponer de un colchén de capital del°8utes de que se iniciaran las
pruebas de resistencia. Pero, incrementar las reciggge de capital podria agravar la
restriccion crediticia imperante en ciertos paiges, los primeros requerimientos dados
a conocer a finales de enero de 2014 fueron meuss dle lo esperado. Los 124
grupos bancarios examinados, 16 de los cuales smafieles, tendran que demostrar
que su capital de calidad maxima esta por encirhd,8% del capital total. Se esperaba
un minimo del 6%. Pero este no es el tnico requésitgido por la Autoridad Bancaria
Europea (EBA): las pruebas habian de medir tamtiémo aspectos relevantes de los

®Diez, José Carlosiay vida después de la crisBarcelona, Plaza Janés, 2013, 333 p (168), |ISBR:
84-01-34674-3.

®Este nivel de solvencia estar4 compuesto de un 7%l eatio de capitatore tier-1 sobre activos
ponderados por riesgo, tal como esta previsto emaeto de Basilea Il en 2019, y a ello se afiad&%n
para los riesgos sistémicos.
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balances la calidad del crédito, los posibles dssdel mercado y los costes de
financiacion. Asimismo, otro aspecto que tendrd laucelevancia, y que afecta
particularmente a la banca espafola e italian&eketesgo atribuido a la deuda
soberana que figura en los balances. Caso de gueutaridades financieras europeas
consideren que la cartera de deuda debe ser pawlita deuda publica consumiria
capital, algo que hoy no sucede al aceptar quéesga es cero. Paradéjicamente, sin
embargo,la mejora de la deuda espafola en los dosrgaiovoca que los bancos tengan
mas bien por ahora, mientras no suban los tipomtdees, plusvalias latentes en su

cartera.

2.2. Una Unién Bancaria descafeinada

La intensidad adquirida por la crisis y las inckrthbres en torno a la
estabilidad futura del sistema financiero han kkva Europa a tomar conciencia de la
necesidad de impulsar una Union Bancaria Europ&E)para mutualizar el riesgo
bancario y para completar y dotar de coherencia dnion Monetaria. En lo ideal,
serian unificadas y centralizadas las decisionesedstructuracion de una entidad a
nivel europeo, con independencia de su nacionalidsel trata de exonerar al
contribuyente y regular quién y en qué orden sedewmasumir los desaguisados de la
banca.A corto plazo, el fortalecimiento de los be¢s bancarios habria de ir parejo con
avances significativos hacia dicha union banc&satambién un instrumento necesario
para apuntalar la débil arquitectura de la UME sapamper el circulo vicioso entre
crisis de deuda vy crisis de liquidez que ha deradstiser una amenaza fatal para la
Union Europea a todos los niveles, siendo las esagrde tamafio mediano o pequefo
uno de los agentes mas expuesto.La concrecionaleandadera Unidn Bancaria es una
condicion para la restauracion de los sistemas dvarsc y romper el bucle que
conforman con los riesgos privados y soberanosr§aenaia deriva también de la
importancia adquirida por el sistema bancario, cmagba con el tamafio de las
economias, y proviene, asimismo, de los nexosobsiseque se han ido tejiendo entre
los propios bancos. Disefiado para garantizar qisepavulnerables no tengan que
hacer frente a problemas financieros en solitagloplan para la Union Bancaria
representa tedricamente un importante paso pojiica estabilizar el euro y evitar que

los contribuyentes paguen las facturas de los tesade bancos. Pero, los debates
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suscitados en torno a la Union Bancaria estan deamo® que el diablo se ocultaba en
la letra pequeia y que es llamada a nacer con g®aeuny recortados que atienden,
como ha ocurrido en la gestién de la crisis europdas exigencias de las autoridades
alemanas. Asi, por ejemplo, la opcion de mutualiradel riesgo bancario va a ser

descartada, de hecho, debido a las renuencias iggsma

Sin embargo, siendo la crisis del sistema finanailer muchos paises uno de los
elementos centrales de la crisis que viene azotarigioropa, con particular virulencia
desde 2008, se ha visto llevada a idear un mecanismeo de resolucion de las crisis
bancarias que fuera combinado con la supervisitgliada del sistema financiero para
romper el nexo entre riesgo bancario y riesgo swlmeAunque con menor intensidad,
debido al giro potencial dado por la politica maniet a partir del verano de 2012, la
dimensidn financiera de la crisis sigue condici@pdr la interaccion entre la situacion
de los mercados de deuda publica y la salud denadgsistemas bancarios. Pero,
precisamente, el hecho de que haya remitido ém&ndad de la crisis fiscal hace que la
UBE, aunque complemento ineludible de la Union Mana, esté progresando muy

lentamente.

La Union Bancaria proyectada descansaria sobrepil@®s: la supervision
centralizada de las instituciones financieras @otepde una autoridad comunitaria, un
fondo europeo de garantia de depdsitos (equipasablea hucha de todos los bancos
para proteger a los ahorradores en caso de prabldmaolvencia y liquidez), y un
esquema comun para hacer frente a las crisis hasicas decir, a la reconversion o
liquidacion de las entidades problematicas. El caspel que mas se ha avanzado por
ahora es el referido a la vigilancia prudenciakdi@ a ser una de las vigas maestras de
la nueva gobernanza econdémica europea y se hdbajdaa égida del Banco Central
Europeo. En la cumbre de la Eurozona celebrad@ dejunio de 2012, se decidid, con
la mente puesta en Esparia, a la que se le ofreaifinea de crédito para estabilizar su
fragil sistema bancario, que el BCE podria comemzajercer algunas funciones de
supervision bancaria a partir de enero de 2013adaks cumbre, Alemania aleg6 que
dotar al BCE de capacidad para la supervisién eEnoa resultaba factible antes de
2014, lo que impedia, por ejemplo, la recapitaltmacdirecta de los bancos
espafnoles.Ademas, solo deberian quedar bajo lavsipe del BCE las instituciones

consideradas como sistémicas y transfronterizas. &cluia al entramado de los
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bancos regionales alemanes.En la Cumbre de dicterdr2012, producto de las
imposiciones alemanas, se alcanz6 un acuerdo eéasmdd para crear un supervisor
bancario Unico.El organismo supervisor deberia eampa funcionar en julio de 2014.
Alemania, venciendo sin muchas dificultades lagems@ones francesas y espafiolas,
que deseaban que todas las instituciones finascikraran supervisadas por el
organismo europeo, lograba dejar fuera del cootyolunitario a sus bancos regionales
y cajas de ahorro que detentan el 50% de los depO&il BCE solo supervisara los
bancos nacionalizados y los mas grandes considecatao sistémicos -con activos por
encima de los 30.000 millones de euros o el 209 eI Los demas quedaranen manos
de los supervisores nacionales.Finalmente, el sigoerestard abierto no solo a la zona
euro, sino a todos los paises europeos que solwiteontrol. Por ahora tres paises ya
han indicado no estar interesados en sumarsepahssor bancario unico: el Reino

Unido, Suecia y la Republica Checa.

El tema del supervisor bancario Unicoresulta tanés relevante cuanto que la
recapitalizacion directa de bancos solo podria eampeventualmente cuando dicho
supervisor no solo se haya puesto en marcha, sedugcione a velocidad de crucero.
Eso deja para una fecha indeterminada las inyegesiairectas en la banca, lo que
permitiria sin embargo romper el bucle potenciat@eestructivo deuda publica-deuda
bancaria. Al final, las autoridades alemanas hgralio imponer que las 130 grandes
entidades financieras transfronterizas estén cdax®ajo el manto del nuevo ente y
gue todas las demas sigan bajo la érbita de lasidades nacionales de control con la
salvedad formal de que el Supervisor puede intéreencualquier momento si lo cree
oportuno. En cualquier caso el mecanismo Unicougersision no garantiza que se
vayan a restablecer unas condiciones de financiaeiQuivalentes entre paises
diferentes que detentan la misma moneda puestolapdipos de interés estan
fuertemente influidos por las primas de riesgo iegpas por los mercados financieros.
Una pregunta clave subsiste. Como sefalan Avarengdyhiak:”¢ Es necesario que el
mecanismo de supervision Unica haga converger aifdemas nacionales o puede

acomodarse de su diversidat/?”

En cuanto al segundo pilar de la UBE, el fondo deagtia comun de los

depositos llamado a resguardar parcialmente adpesitantes en caso de insolvencia

YAvaro, Maylis; Sterdyniak, Henri: “Quelle Europentoaire”, in: Les Economistes AtterréEhanger
I'Europe, Paris, Les Liens qui Libérent, 2013, 359 p (288BN : 979-10-209-0040-1.
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de sus bancos, quedd totalmente descafeinado.gan die mutualizar el riesgo y los
depdsitos, el acuerdo alcanzado se cifie a homagenieis fondos nacionales. En
contra de la Comisién que abogaba por crear unof@eatlopeo comun, financiado por
los propios bancos, pero con acceso inicial a dirggl Mecanismo Europeo de
Estabilidad (MEDE) si fuera necesario, Berlin dafie una red de fondos nacionales.
Por ejemplo, en caso de cierre de un banco esphfaido espafiol habria de pagar los
platos rotos. Solo en el supuesto de que caredgeracursos suficientes se acudiria a la
red europea. Esta concepcion restrictiva de la tuBiéncaria la hace inoperante para
encarar unas crisis sistémicas.Al no haber garasii@pea de depositos, lo que
mantiene la incognita en torno a quién incumbe aslam pérdidas si se pretende
descargar al contribuyente, persisten las dudatreio a la estabilidad del sistema
financiero de muchos paises periféricos y se ptecher que cualquier episodio de
incertidumbre vuelva a precipitar la fuga de dejp&sile los paises del sur hacia los del
norte de Europa. La negativa alemana a un Fondgadaentia Europea, percibido como
aun mas necesario tras las incertidumbres desapadda crisis chipriota de marzo de
2013, que desembocd por primera vez desde québddatalisis en la zona euro en una
quita polémica y mal gestionada sobre los depd§jitasma crisis que llevé la
desconfianza en el sistema financiero a nivelesmmis seria reiterada por el ministro
aleman de Finanzas, Wolfang Schaible, en el Cofsméin celebrado en Dublin en
abril de 2013.

“Solo un fondo que se apoye en un poder de creanmmetaria puede ofrecer
una garantia total y creible en caso de crisigydrantia de los depdsitos seguira
pues dependiendo en dltima instancia de los Estdéb®ecanismo Europeo de

Estabilidad (MEDE) y del BCE, los cuales son llaog@ intervenir, a corto

®Todas las cuentas quedaban sujetas a una tas@@R para los dep6sitos superiores a 100.000 guros
del 6,75% para los que no alcanzaban dicha cudmfahorradores recibirian acciones de los bancos
por un valor equivalente a lo que perdian en spsgits. En las intervenciones bancarias que samab
llevado a cabo hasta entonces los accionistasl@sgorimeros puestos a contribucién y después tocab
intervenir a los fondos publicos.Ante los riesg@s abntagio y de acabar con la precaria estabilidad
financiera en el Sur, el Eurogrupo hubo de dessieétecomendaba al Ejecutivo chipriota que
garantizase totalmente los depdsitos por debajosd®00.000 euros.Los ahorradores temen ahoraugor s
depodsitos. Tanto mas cuanto que el PresidentewdehEipo, Dijsselbloem, declaré que la via escogida
para Chipre podria extenderse a otros rescatemigksp, la Comision Europea reconocia en marzo de
2013 que su propuesta para reformar el sistemaatiareuropeo, incluida en un borrador presentado en
junio de 2012, preveia que los depositantes condad0.000 euros sufragasen parte de la factura de
futuros rescates de entidades en apuros.
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plazo, individual o colectivamente segun la gradedal problema. La garantia
ha de ser ilimitada, pero la Constitucion (y landfm politica) alemana se opone
a dicha garantia. La contribucion de los bancosiaqutoducirseex postpara

reconstituir el nivel del fondo de garantia y reetadr al financiador de primera

linea™®,

En cuanto al tercer pilar de la UBE, Alemania oglrpdaso en la reunion del
Eurogrupo y del Ecofin celebrada en Vilna en semtie de 2013 a la creacion de un
verdadero Mecanismo Unico de Resolucion bancaridRM mecanismo encargado de
reestructurar o liquidar bancos en caso de neaksydgue implicaba los recursos
limitados del MEDE a cambio de suscribir el paisMemorandum of Understanding
Una postura que reiteraria en el Consejo Ecofidiciembre de 2013, si bien de forma
mas matizada.Acordo crear un fondo comun paragafri@s rescates bancarios. Pero
este no seria realidad sino al final del procestigntras tanto, como queria Alemania,
cada pais habra de asumir los costes asociados dekperfectos de sus sistemas
financieros.El Consejo proponia una mutualizacitgggesiva y muy limitada durante
un periodo de 10 afios, a un ritmo de 5.500 millodeseuros anuales. Una
mutualizacién mas que limitada y simbdlica delg@$®ancario, tanto mas cuanto que
el fondo estara dividido en compartimentos estame@sonales durante dicho periodo
transitorio.Alemania lograba imponer un acuerdcergubernamental para que los
paises siguieran siendo el centro del sistemaelRmontrario, el Parlamento Europeo y
el BCE pretenden reducir ese largo periodo trameita 5 afios, consideran que el
proceso de toma de decisiones es demasiado conypégianclinan por conceder mas

protagonismo al BCE que deberia rendir cuentasediiarlamento Europeo.

En esta década transitoria, caso de que haya quoedar a liquidar un banco, se
recurrira a los fondos del compartimento del paigleque esta ubicada la entidad y se
permitira progresivamente el acceso al capital como a los recursos de los
compartimentos de los demas paises para hacee frdos costes no cubiertos por un
fondo nacional.Asi pues, en el mejor de los casosya a existir un verdadero fondo
anico europeo antes de 2026. Sus recursos son idelmaxiguos y le imposibilitan
para encarar una crisis financiera de cierta magrmh la zona euro. Otra victoria de los

gobernantes alemanes que condenan la UBE a séva&fec situacion normal, cuando

YAvaro, Maylis; Sterdyniak, Henri: “Quelle Europertzaire”, in: Les Economistes Atterré€hanger
I'Europe, Paris, Les Liens qui Libérent, 2013, 359 p (288BN : 979-10-209-0040-1.
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menos se la necesita, pero ineficiente en tiem@ogris. Aunquecaso de que el
problema alcance una entidad sistémica, el realisosodice que, como ocurrid en
Estados Unidos tras la quiebra de Lehman Brotlesas, crisis mayor no podria ser
abordada con el piloto automatico. Se habria denablr un acuerdo politico.De hecho,
se plantea el problema de como resolver una dr@sisaria en la fase inicial cuando el
fondo y los compartimentos nacionales todavia ndacén con suficientes recursos.
Berlin defendia que el MEDE no fuera librementepaisble como cortafuegos sin
limitaciones y abogaba por que los Estados miempidieran un crédito como hizo
Espafa en julio de 2012. Finalmente, aunque comasumprecisiones, se atisba que el
MEDE podria actuar como "sistema de financiaciéenpel’, caso por caso, lo que
contribuiria a relajar el nexo entre la crisis disdel Estado y la crisis bancaria.Parece
claro que no se va a disponer de una linea detargeineral para todos. En ningin caso
se va a proceder a una recapitalizacion bancareatdimediante el MEDE para evitar
que el rescate comprometa a las finanzas publieammales y eleve el nivel de
endeudamiento de los Estados involucrados en dedeate.Si bien la Unidn Bancaria
refuerza el papel del BCE, no quedan claramentablesidos los mecanismos de
coordinaciéon con el MEDE en términos de resolucdmn las crisis bancarias y
financieras. Ademas, el MEDE no podra recapitaldiaectamente a los bancos con
dificultades sino cuando ya esté operativo el Siger Unico Europeo. Ello,
respondiendo a las exigencias de los paises d&d der Europa y en contra de los
deseos de los paises del Sur, descarta a los assteancarios ya inmersos en situacion

dificil y es un proyecto para crisis futuras.

Asimismo, se halla planteado el problema de quééa sl responsable ultimo de
esta autoridad de resolucion.La Comision Europeag@e sin los necesarios apoyos
politicos, y con la oposicion explicita de Alemarsa auto postulaba en julio de 2013
como la autoridad competente para liquidar los damen dificultad, lo que provocaba
un nuevo brote de tension entre la UE y Berlin. ites Bruselas desea aplicar el
método comunitario a la liquidacion de bancos, iBerlsus socios, incluida Francia, se
decantan por una gestion intergubernamental deidess.cLa Comisién apostaba, de
forma incomprensiblemente ingenua, por un sisteentwoha de decisiones centralizado
en Bruselas que permitiera iniciar el proceso pigradar cualquier banco, del mas
grande al mas pequefio, sin tener que lograr eb \aseno del Gobierno del pais

afectado. Alemania defendia practicamente lo coatr&€omo ya ocurrié en la batalla
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por el supervisor unico, Berlin prefiere que el amemo de resolucidon tenga poderes
solo sobre las entidades mas importantes, dejamel@ fde su paraguas a sus cajas
regionales. Alemania, un ejemplo mas de la derigrgubernamental que ha
acompafnado la gestion de la crisis europea, appesigue sean los Gobiernos los que
tomen la decision final. Ha rechazado de plano, e€loapoyo de Finlandia, Suecia,
Reino Unido y Espafa, que la Comision Europea swieda en el organismo con
capacidad para decidir como resolver las entidd@erarias.El preacuerdo al que
llegaron Alemania, Francia, Italia, Espafa y Hokaed el Consejo Ecofin de diciembre
de 2013 concede a la Comision un papel secundaridioho MUR. Los paises mas
importantes de la eurozona hacian suyos los plaitdetos de Berlin. La Comision
debera dar su aprobacioén final, pero el organisngodgcidira en primera instancia sera
un consejo de nueva creacion formado por represestale los Gobiernos (mayorias
cualificadas para evitar vetos) y en el que la Ganisolo estard como observador. En
cualquier caso parece acertado que un papel espeaiasignado al BCE, Unico 6rgano
federal del que se ha dotado la zona euro y, canfascomprobado, Unica institucién
con capacidad suficiente para apaciguar las aguashtosas de la crisis financiera.
Mafféi y Forget van mas alla. Entienden que el BleBeria favorecer el saneamiento y
la reestructuracion de los balances de las entidfwdancieras recogiendo los activos
depreciados, incluidos los bonos publf€od.os triunfos germanos no acaban ahi. Tal y
como ocurrid con el mecanismo de supervision, Algmansistia en que el brazo
liquidador de bancos afectara solo a las entidadés grandes y transnacionales.
Dejaba asi a salvo de injerencias europeas sus regjgpnales. El MUR solo tendrd la
Ultima palabra para ejecutar las aproximadamen€e el®idades supervisadas por el
BCE. Si hay que cerrar una caja alemana, serattaidad nacional quién decidira,
siempre y cuando no recurra al dinero europeo. iksim Berlin lograba adelantar del
2018 al 2016 la entrada en vigor de las normadapque los accionistas, preferentistas
y bonistasjunior tendran que afrontar pérdidas si sus entidadeareeh proceso de
liquidacion. Los problemas que esta encontrand® BBE light respecto del proyecto
ambicioso inicial provienen en realidad de la ageede una union fiscal y un Tesoro
en Europa. Mientras no se logre dicha union figcdlaya en juego dinero de los
contribuyentes, resulta hasta l6gico que cadapmdse primero por sus bancos. Para

gue el mecanismo sea creible tiene que contarinanciacién publica, en teoria, sin

“Mafféi, Benoit; Forget, Jack:'Europe survivra-t-elle & la mondialisation®Paris, Economica, 2011,
207 p, ISBN : 978-2-7178-5968-3.
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limite: eso implica transferencias entre paise8jeynania, una vez mas, rechaza una
Union de transferencias.La UBE requeriria un ningbortante de integracion fiscal
para determinar, caso de rescate decidido poigah@mo europeo, qué carga incumbe
a cada pais. Asimismo si los depdsitos fueran tjaemos, ¢no requiere ello la
constitucion de un Tesoro europeo y la comunitaeria del conjunto del espacio

financiero europeo? ¢ Es ello concebible sin una@tJRolitica?

“Como toda union, la Unidon Europea y mas particulmte su dimension
econdémica y monetaria constituyen una exigencidirmeemente sometida, en
altimo recurso, a la voluntad de union politicai,Aanto a escala europea como
a la de los Estados, la estructura y eficacia deirli@n bancaria estaran

determinadas por lo politicamente posibte”

Alemania, que siempre ha manifestado reticenciasaHa UBE, al percibirla
como un paso hacia la recapitalizacion directaodeblancos por parte del fondo de
rescate de la zona euro o del BCE, ha rebajadex|aesctativas creadas en la cumbre de
junio de 2012. En ella,se acordé poner en marchaidn bancaria para eliminar el
bucle destructivo entre los problemas financieréssyde deuda soberana y para acabar
con la fragmentacion financiera. La toma de denescse antoja laberintica y la falta de
un fondo comudn revela una vez mas la desconfiaazi lel Sur y su rechazo frontal a
asumir cualquier solidaridad financiera efectivap#ra complicar ain mas las cosas, o
hacer aun mas inviable el proyecto, Alemania adiesgle abril de 2013 que la Unién
Bancaria exigiria cambios en la legislaciéon de l#éd Europea. Tendria que ser
reformado por unanimidad el tratado de Lisboa paranitir las normas comunes sobre
la reestructuracion o el cierre de bancos con pmas. Cambiar el Tratado de Lisboa,
que sustenta la legislacién del bloque, seria oogso larguisimo, ya que exigiria el
acuerdo de todos los Estados miembros y algunoslide tendrian que celebrar

referendos.

3. ¢ NECESITARIA LA UNION BANCARIA UN CUARTO PILAR?

“Buzelay, Alain: “De I'Union monétaire & I'Union beaire”, ParisRevue de I'Union européenme® 571,
septembre 2013, p. 466-471 (471).
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Segun Avaro y Sterdyniak, el proyecto de UBE estdido y no resuelve los
problemas de fondo de la inestabilidad financiehaa Europa bancaria exigiria “una
reestructuracién del sector bancario, quedandadaslin amplio sector de bancos de
depositos que deberian concentrarse en el naclea décio (el crédito de proximidad
a las empresas, hogares y colectividades localesi gris, la puesta a disposicion de
los ahorradores de productos de ahorro garantiradoga solvencia quedaria
garantizada por una parte por la prohibicion decguer a ciertas operaciones
arriesgadas o especulativas y, por otra parte, deyaa quedaria garantizada por el
banco central...Conviene separar el sistema bandarisistema financiero para que las
turbulencias financieras surtan pocos efectos dabeeonomia real, separar los bancos
de crédito y de depdsito de los bancos de inverSénrequiere prohibir a los bancos
que intervengan en los mercados financieros aately SUS recursos propios,
lanzandose en operaciones especulativas o0 que daonceréditos a los fondos

especulativos™.

Sin ser tan audaz o radical, la Comision present@abanero de 2014 un
proyecto de reglamento que podria ser consideraam an cuarto pilar de la UBE al
dotar potencialmente a esta de mayor credibilidadtgbilidad. Un proyecto inspirado
de la «Volker rule» adoptado en enero de 2013 pero que se cifie haosos
considerados de riesgo sistémico, que si bienisotadlos numéricamente representan
no obstante el 65% de los activos bancarios eusofig@royecto de reglamento, al que
se opone la Federacién Bancaria Europea deseosaanener el modelo de banca
universal, no serd discutido antes de las elecsioale Parlamento Europeo y
constitucion de la nueva Comision. Cuestionandmetielo de banca universal que
habia acabado imponiéndose en los ochenta, priatldas bancos todas las actividades
por cuenta propia asi como una toma de participagoperior al 3% en los
hedgefundsara evitar que los bancos eludan la regulacion etenfjan partes
significativas de dichos fondoscon el fin de beriafse de su efecto palanca, que tan
destructivo puede resultar. En efecto, la crisiseva&lado que las pérdidas acarreadas
por los bancos debido a operaciones por cuentaigpropgravadas por el
apalancamiento, acaban laminando sus recursosoprdpique pone en entredicho las

actividades de crédito y obliga al Estado a acaidiescate. No se prohibe ciertamente a

“pAvaro, Maylis; Sterdyniak, Henri: “Quelle Europerigaire”, in: Les Economistes Atterré€hanger
I'Europe, Paris, Les Liens qui Libérent, 2013,359 p (309BN : 979-10-209-0040-1.
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los bancos que inviertan sus recursos propios taroadinancieros de varia indole sino
gue se trata de evitar que especulen contra serstedi asi como limitar el recurso al
efecto palanca a sabiendas de que, en caso de roagor, acabarian siendo salvados
por el Estado, lo que les lleva a asumir riesgaesi¥os. La Comision propone una
cierta separacion entre la actividad bancaria@asjue gozaria de la garantia publica,
y aquellas actividades de mercado por cuenta prop@n riesgos elevados que
deberian ser agrupadas en una estructura sepaesi&rabas que debera sortear este
proyecto de reglamento son numerosas: muchos pasé® los cuales destacan
Francia y Alemania, ya han llevado a cabo una meiominima destinada a adelantarse
a los objetivos mas ambiciosos de la ley europeaebargo, es obvio que la logica
subyacente a la Union Bancaria es que las misnyas I reglas se apliquen en el
conjunto de Europa. Por otra parte, las operacideebertura de riesgos, importantes
para las empresas de tamafio medio y grande, delserasumidas por los bancos de
inversion que, al no contar con la garantia pupkogarecerian el coste de financiacion.
He ahi uno de los problemas mas relevantes de dapecializacion, si bien evita que
los bancos arrastren a sus clientes (otros baneagpyesas) en operaciones arriesgadas
y ello tendria, ademas, la ventaja de atenuar dempexcesivo adquirido por unos
mercados financieros cada vez mas autonomos respeda llamada economia real.El
proyecto de reglamento de la Comisién, aun reptasda un avance, no se ha atrevido
a ir tan lejos y no rompe realmentecon la l6gidayaagente a la banca universal al no
imponer una separacion total entre actividadescelay actividades de mercado, lo que
dotaria de mayor credibilidad al MUR al evitar guigjigantismo adquirido por ciertas
instituciones impida su quiebra. Asi, las pérdidsismidas por los bancos de inversion
noafectarian las actividades de crédito de losdsade depdsito y no requeririan ser
asumidas por el contribuyente. De ahi que esteeptoyde reglamento pueda ser

considerado legitimamente como el cuarto pilaadgrion Bancaria Europea.

4. CONCLUSIONES.

Siendo necesaria la Union Bancaria Europea, elggtoyactual resulta timorato.
Solo se avanza, pese a las restricciones puestag) eomponente supervision y sus
otros elementos, resolucion de las crisis bancgrigarantia europea de los depositos,
siguen siendo en lo fundamental competencias naleienPese a haber procedido
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muchos paises a una considerable cesion de sabemani materia fiscal, la
compensacion de una UBE recortada y endeble nadataltura de las necesidades y
de las ambiciones europeas, si es que Europa sgiendo ambiciones. El actual
entramado es incapaz de hacer frente a las futusas que puedan surgir del proceso
de concentracion y aumento de poder de mercad@sdddncos producido por los
procesos de reestructuracién en la mayoria dediesgeg Por otra parte, no cabe duda de
gue Union Monetaria, Unién Fiscal y Unién Bancasa unidas de la mano.La Union
Bancaria es incapaz por si misma de compensais@amcdones que surgen en la zona
euro como consecuencia de la ausencia de un pistaie Gltimo recurso y ausencia
de un mecanismo automatico de solidaridad finaackajo forma de presupuesto
comunitario y comunitarizaciéon de parte de la deubEmpoco podra por si sola
garantizar una salida de la crisis, condicion rext@para eliminar las dudas existentes
en torno a la solvencia a medio plazo del sisteraacdrio, y acabar con la
fragmentacion del espacio financiero europeo. Elblgma pasa a ser tanto mas
acuciante cuanto que presionada por los mercaakscieros, Europa, entregada a la
razon econdmica de las potencias acreedoras, @gskaionado con recortar los déficits
publicos a corto plazo y se ha olvidado del creeintu, con los resultados conocidos.
Ha impuesto paralelamente a muchos paises undldegin salarial interna radical que
podria inducir una crisis dedéflation-debt, tal como fue analizada por Fisher. La
contraccion de sus rentas degrada la solvenciaosie@dentes privados endeudados
(empresas y particulares) que ya no pueden haeetefra sus compromisos. Al
comprometer la solvencia de los agentes privadageflacion salarial refuerza el riesgo
bancario lo cual, circulo vicioso, afiade un elemal® restriccion para que la politica
crediticia retorne a la normalidad y se prolongaraonia econémica y las dudas en

torno al restablecimiento de los balances de losdm

Europa ha alumbrado una unidbn monetaria sin laesae@s capacidades
politicas de regulacién en el ambito eurdfeoel actual proyecto de Unién Bancaria
demuestra que se persiste en el error. En contraudeerosos pronunciamientos
nacionalistas, el problema no reside en la traestéa de soberania a nivel europeo
sino en el hecho de que solo se propone a losdanda una integracion negativa. Los

gobiernos nacionales aceptan mas o menos librersenteterse a unas restricciones

“HabermasJiirgen: “Hoy, mas que nunca, Europa esroyeqio constitucional”, Madrifplitica
Exterior, n°® 150, noviembre-diciembre, 2012, p. 23.
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que los coloca bajo tutela sin permitir por ello danergencia de un gobierno
europeo.“Los paises miembros de la zona euro danhah situacion de ser unos
Estados federados huérfanos de un Estado feder&ul8era podido imaginar, puesto
que la soberania aborrece el vacio, que la evalucaiural llevaria a la creacion
progresiva de un gobierno europeo. Se tiene laasgmsen la actualidad de asistir a
una dindmica inversa, que consiste no ya en inagreméa soberania europea sino en
limitar ain mas la de los Estados miembfbalemania hace trampa cuando se refiere
al gobierno econdémico europeo: solo concibefaderalismo asimétricen el que la
periferia hace cesion de su soberania en benef@iaentro que ha pasado a fijarlas
grandes orientaciones de la politica econdmicaade&rién Europea en funcion de
intereses muchas veces meramente nacionales.Lal gctbernanza econdémica, que
solo concibe reglas restrictivas y asimétricasjaegegacion de un futuro gobierno
econdmico constitucionalizado. Como apunta DeVdJuyEuropa ha confiado
demasiado en la capacidad integracionista de laoetia de mercado y la « Gran
Recesion », y luego la crisis de las deudas soasrdian evidenciado que ni poseia ni
se encaminaba hacia un verdadero gobierno econésid que se decanta por
mecanismos de vigilancia multilateral que exclulgnlogicas federales. Expresion de
este nuevo federalismo asimétrico, que se ha inpeesla Europa en crisis, es que el
proyecto de Unidn Bancaria consagra la hegemoeiaara. Las crisis bancarias del
futuro no se resolveran con un mecanismo agiltgdinde recursos encabezado por un
organismo europead hoc Los Estados retienen el poder ultimo de decisioel
entramado ideado no permite alejar el fantasmacdeiagio. Lo logrado por ahora
dificilmente merece ser denominado como Unidén Baa&uropea. El proyecto ideado
sigue sin responder a la pregunta clave: ¢Puedgp&w@ncaminarse hacia una Union
Econdmica y Monetaria al carecer de dimension jpresstaria y fiscal, social y
politica? La unidn monetaria, que nunca ha sid@m@a monetaria éptima segun los
preceptos clasicos de Mundell, deberia ser refarzaon una verdadera unién
econdmica, que incluye la Union Bancaria, o queose en Ultima instancia definir un

modelo de integracion politica mucho mas federal.
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