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PRESENTACION

La Fundaciéon ICO y la Fundacion de Estudios Financieros decidieron conjuntamente, en el
afio 2012, la publicacion de un estudio periodico denominado «Anuario del Euro» con el objeti-
vo de contribuir al conocimiento de la relevancia y el papel de la moneda tinica y a sugerir ideas
y propuestas para reforzar su aceptacion y sostenibilidad.

Esta colaboracion se traduce en la elaboracion de una publicacién anual para poner a dispo-
sicion del lector los importantes cambios que se han producido en el ultimo afio en la uniéon mone-
taria, fiscal, econdmica y politica, sefialando los aciertos, las limitaciones y las posibles insufi-
ciencias de los mismos.

El informe que hoy se presenta, el cuarto de la coleccion, se articula en once capitulos que
recogen los aspectos esenciales de los avances en la construccion europea. En el primero se oftre-
ce una vision global de la Union Monetaria en el mundo. En los dos siguientes se cuantifica el
uso del euro en las operaciones de comercio internacional y en los mercados financieros y se ana-
lizan los avances/retrocesos en la integracion financiera europea.

Los capitulos 4 y 5 se dedican a la politica monetaria, la gran protagonista econdmica del
2016. En ellos se describen las medidas heterodoxas adoptadas y se revisan la efectividad y los
limites de la politica monetaria del BCE, con especial atencion a los posibles efectos negativos
no deseados y a su impacto potencial en la rentabilidad de los bancos.

Los siguientes tres capitulos se refieren a la Union Bancaria y mas concretamente a la politica pru-
dencial y de estabilidad financiera asumida por el BCE en su doble vertiente del Mecanismo de
Supervision (MUS) y Resolucion (MUR). Se revisan los cambios regulatorios introducidos tras la cri-
sis financiera, se recuerda que sigue pendiente la creacion de un sistema de garantia de depositos euro-
peo y se repasan las recomendaciones del BCE sobre gobernanza y modelo de negocio de los bancos.

En los capitulos 9 y 10 se hace una primera aproximacion al tipo de union fiscal necesario en
la Eurozona y su contraste con la realidad institucional fiscal europea. Por tltimo se incluye un
capitulo en el que se revisa la situacion politica actual de la UE tras el Brexit y se sefialan una
serie de reformas institucionales pendientes.

El trabajo incluye un resumen ejecutivo que sistematiza las aportaciones realizadas por los
distintos colaboradores y presenta, un afio mas, un decalogo de conclusiones que remarca las
principales cuestiones que queremos transmitir.

En este contexto excesivamente técnico y complejo, parece necesario explicar y dar a conocer
con rigor y detalle, como se hace a lo largo de este volumen, los cambios que se estan produciendo
en la Union Monetaria Europea, analizar lo que significan y como influyen en nuestra vida diaria.

El estudio ha sido dirigido por D. Fernando Fernandez Méndez de Andés, Profesor del IE
Business School. A su vez ha contado con un equipo de competentes colaboradores vinculados al
mundo académico y profesional. A todos ellos queremos transmitirles nuestro agradecimiento y
felicitacion por el excelente trabajo realizado.

La Fundacion de Estudios Financieros y la Fundacion ICO esperan que el Anuario corres-
pondiente al afio 2016 suponga una importante aportacion al actual debate sobre el euro y la cons-
truccion europea y que sea del interés de todos sus lectores.

FUNDACION DE ESTUDIOS FINANCIEROS FUNDACION ICO
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FERNANDO FERNANDEZ!

1. UN ANO INQUIETANTE PARA LA UNION

Por sexto afo consecutivo he tenido la oportunidad de dirigir este Anuario del Euro
gracias a la generosidad de la Fundacién de Estudios Financieros y de la Fundacién ICO.
Y un afno mas el futuro de la Unién Monetaria, de la propia Unién Europea, esta en
cuestion. Quizas mas que nunca. Pareciera que Europa disfruta moviéndose en territo-
rio peligroso. O quizas sea simplemente que analistas e investigadores, en realidad todos
los europeos, tendremos que acostumbrarnos a las emociones fuertes. El ano de conso-
lidacién de la Unién Monetaria que reclamdbamos en el Anuario 2015 se ha convertido
en el aino de la ruptura a plazo de la Unién Europea tras el imprevisto y desafortunado
triunfo del No en el referéndum britanico, el aiio en el que han estallado todos los acuer-
dos de politica fiscal, monetaria y hasta de intervencién y resoluciéon bancaria en la
Eurozona, el aino en definitiva en el que el populismo ha paralizado Europa y amenaza-
do el acuerdo ideoldgico y el pacto social que han definido la brillante aventura euro-
pea. Mientras la economia europea se recupera y el desempleo cae con fuerza, explota
el desencanto con la idea europea y reaparecen los cantos de sirena del nacionalismo.
Todos los liderazgos politicos han sido cuestionados, todos los gobiernos europeos se
han debilitado y sufrido serias crisis de confianza, si no han tenido que dimitir. Para
muchos ciudadanos Europa ha dejado de ser la solucién y se ha convertido en el pro-
blema. Sumida en el desconcierto la Europa oficial parece paralizada. Si el simil de la
bicicleta alguna vez fue cierto, nadie quiere, nadie puede o simplemente nadie se atre-
ve, a continuar pedaleando.

Quizas nos hemos acostumbrado tanto a Europa que nos parece parte del paisaje. Y
por eso nos atrevemos a discutirla y hasta a negar su existencia. Tan real e inevitable
como la gripe de invierno, el fatbol o los impuestos, no hace falta defenderla; no hace
falta completarla, arreglar sus defectos y superar sus limitaciones. La idea de Europa es
tan obvia que basta con seguir tirando como siempre. Quizas por esa misma idea de ine-
vitabilidad, algunos pensaron que el Brexit era imposible, que los bancos italianos no
necesitarian recapitalizarse, las cuentas publicas espafolas sanearse o el riesgo bancario
mutualizarse. Que nadie se atreveria a cuestionar la existencia de Europa y que podia-
mos seguir ignorando la realidad. Y la realidad nos ha acabado estallando en las manos.
Nunca en los siete anos que llevo escribiendo el Anuario, el ambiente ha sido tan pesi-

' Fernando Ferniandez Méndez de Andés es profesor en IE Business School y Director del Anuario
del Euro desde su primera edicién.
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mista, la falta de voluntad politica tan evidente, la diferencia entre los discursos y los
hechos tan real.

Ante la incapacidad para afrontar la realidad, se extiende la idea salvadora de que el
crecimiento econémico lo curara todo. Se repite con insistencia que Europa necesita una
buena dosis de politica keynesiana para superar sus problemas de demanda, mas inver-
sién publica y mas consumo privado. Europa ahorra demasiado, se afirma sin rubor.
Podrin observar esta tesis en muchos de los articulos de este Anuario. Hablar de ajuste
fiscal, reformas estructurales, economia abierta y competitiva, productividad y costes
laborales unitarios ya no esta de moda, aunque algunos otros de nuestros autores se atre-
van a demandarlos. Por miedo al populismo se hace politica populista desde las institu-
ciones oficiales, nacionales e internacionales. Las normas europeas, particularmente
algunas de las que se aprobaron en los duros anos 2010-12, se incumplen consciente-
mente en aras de la conveniencia politica. Nadie parece preocupado por la pérdida de
credibilidad porque, se afirma, la alternativa es el populismo o la ruptura. Mientras
tanto, que siga la fiesta.

Tras tantos aflos de austeridad, los europeos necesitan una alegria, necesitan creci-
miento. Como si hubiese habido una conspiracién maldita para condenar Europa al
estancamiento. Como si no fuera producto de sus propios errores. Y los mismos que cri-
tican su irracionalidad, encuentran apoyo a su tesis en la tranquilidad de los mercados
financieros. Cierto, estos andan hoy en paz y prosperidad, domesticados con politicas de
expansion cuantitativa sin precedentes que han llevado el balance de los principales ban-
cos centrales del mundo por encima del 30% del tamafo de sus PIB respectivos. Reina
en los mercados una calma aparente que no debe confundirse con la aprobacién unani-
me de las politicas seguidas. Se vuelve a oir aquello de que «esta vez es diferente»2, que
no hay sintomas de burbuja en la aparente irracionalidad de los diferenciales de riesgo,
que hay poderosas razones estructurales para que ahora las cosas sean distintas. Y se
resucita la teorfa del estancamiento secular y la hipétesis del tipo de interés natural proé-
ximo cero, se redescubren las obras publicas y se insiste en que el crecimiento lo cura
todo. iQué corta y selectiva es la memoria! Porque como llevamos insistiendo en este
Anuario desde su primera edicién, los problemas europeos son estructurales, han sido
siempre y siguen siendo estructurales y la politica monetaria por si sola, por creativa y
excepcional que sea, no podri resolverlos.

Si el ano pasado el Anuario tuvo un sabor agridulce, en éste reina el desencanto. Y
no serd porque no ha habido en 2016 logros importantes. La economia de la Eurozona
ha recuperado el nivel de produccién anterior a la crisis, aunque el nivel de empleo sea
aun claramente insuficiente y desigualmente repartido. La actuacién del BCE ha conti-
nuado reduciendo la fragmentacién financiera e impulsando la recuperacién del crédi-
to. Su compromiso con la estabilidad de la Eurozona se ha demostrado indiscutible y la
he llevado al imprevisible territorio de los tipos de interés negativos, penalizando la acu-
mulacién de depésitos bancarios. Su presidente enfatiza solemnemente que no cejard en

2 Recordemos con el libro ya clsico de Reinhart y Rogoff (2009) que esa frase anticipa siempre toda
crisis financiera.
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su empefo hasta que la Eurozona recupere su objetivo de inflacién del 2%3. El
Mecanismo Unico de Supervisién ha funcionado con normalidad, centrado en mejorar
la gobernanza y el modelo de negocio bancario, en la identificacién, provisién y gestién
del riesgo de crédito y en la unificacién de los criterios de supervisién para acabar con
las excepciones y peculiaridades nacionales. Una nueva ediciéon de los test de stress de
la banca europea ha servido para identificar mejor a las entidades con problemas y pro-
vocar su recapitalizacién. Se ha aprobado y puesto en marcha, con la tipica gradualidad,
el Mecanismo Europeo de Resolucién bancaria y empezado a dotar el Fondo Unico de
Resolucién con las aportaciones de las entidades financieras. Hasta ha habido algin
avance interesante en la unién fiscal, aunque justo es reconocer que adn en el terreno de
las declaraciones programadticas, y se han empezado discutir los detalles. Hasta la crisis
griega parecia encaminada a una resolucién no especialmente controvertida mediante
una mezcla de cumplimiento, ajuste y alivio de deuda.

La situacién econémica de la Eurozona a finales de 2016, aunque fragil, se ha aleja-
do claramente de la temida recesion, salvo que decisiones politicas proteccionistas nos
empujen a ella. Después de crecer un 2% en 2015, la actividad econémica se ha debili-
tado ligeramente hacia el 1,7% de crecimiento en la tltima estimacién de la Comisién
para 2016*. Aun asi, la mejoria es evidente en el cierre progresivo del output gap y en
la recuperacién del empleo hasta los niveles previos a la crisis. Persisten sin embargo
problemas largamente enquistados, como la magnitud de desempleo de larga duracién,
la baja inversién y una inflacién por debajo del objetivo. Y ello a pesar de una expan-
si6bn monetaria espectacular, que ha llevado los tipos de interés al nivel que la propia
autoridad reconoce como limite técnico.

Los datos disponibles en el Gltimo trimestre del afo, al cierre de este Anuario, invi-
tan a un cierto optimismo macroeconémico, con una renacida fortaleza del consumo y
el clima empresarial en Alemania y Francia, y la continuacién de la fortaleza de la eco-
nomia espanola, s6lo parcialmente contrarrestados con el debilitamiento de Italia moti-
vado por la incertidumbre politica tras la dimisién del primer ministro Renzi y las com-
plicaciones surgidas en su sistema bancario.

El déficit puablico agregado en la Eurozona caerd de nuevo en 2016, 0.3 p.p. hasta el
1,8% del PIB2, a pesar de que persisten grandes diferencias nacionales y groseros incum-
plimientos. El ahorro en el servicio de la deuda puablica y la recuperacién ciclica han per-
mitido este ligero avance en la consolidacién fiscal. Cuatro Estados miembros de la Euro
Zona permanecen en el procedimiento de déficit excesivo, incluyendo a Grecia que con-
tinta bajo un programa de asistencia financiera, y notablemente Espafa. La deuda
publica en el conjunto de la Eurozona cae moderadamente desde su pico del 94,4% del
PIB en 2014, pero continiia excesivamente elevada tras anos de impulsos extraordina-
rios, particularmente en algunos paises que se mantienen por encima del 100%. En

3 iQué tiempos nos ha tocado vivir en que un banco central tiene como objetivo explicito que haya
inflaciéon! Confieso que atn me cuesta creerlo cuando he dedicado buena parte de mi vida profesional a
acabar con episodios de hiperinflacién en varios paises emergentes.

4 European Commission (2016d).

5 European Commission (2016c¢).
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noviembre de 2016, la Comisiéon emitié una Comunicacién® apelando a que la situacién
ciclica de la Eurozona amerita una fuerte necesidad de politicas fiscales moderadamente
expansivas para apoyar la recuperacién en 2017. Una posicién que no es compartida por
el Consejo, lo que obligé a la Comisién a aclarar que el esfuerzo fiscal de cada Estado miem-
bro depende de sus circunstancias especificas y ha de ser compatible con el cumplimiento
de sus obligaciones en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento. Idea que a menudo se olvida
torticeramente en algunos debates publicos sobre la austeridad y los recortes fiscales.

Al cierre del ano, Italia se perfila como la preocupacién fundamental de la Eurozona,
por las potencialidades sistémicas de sus problemas financieros y politicos. Mientras que
de los restantes paises periféricos en situacién de vulnerabilidad, Portugal empieza a
mostrar sintomas preocupantes de agotamiento y reversién del proceso de ajuste y refor-
mas, y Grecia continua con su inestable juego de equilibrios entre ajuste e incumpli-
miento, a la espera de una renegociacién de la deuda a la que nada ayuda la adopcién
de medidas unilaterales de estimulo fiscal. En el otro extremo, crecen las presiones poli-
ticas y académicas que invitan a Alemania a poner limite a su superavit exterior, que se
acerca al 10% del PIB, y a la adopcién de medidas de estimulo fiscal que empujen la
demanda interna. Paradéjicamente, acontecimientos recientes no deseados, como la cri-
sis de los refugiados, pueden hacer mds aceptable politicamente esta opcién.

Si la economia no invita al pesimismo, la politica europea estd sin embargo en crisis
profunda. Todos los equilibrios han saltado por los aires con la crisis de los refugiados y
el referéndum britanico. Estos dos acontecimientos, en principio ajenos a la unién
monetaria, han modificado radicalmente las expectativas y el clima social y politico.
Porque nos han recordado con crudeza que la unién monetaria requiere de voluntad
politica para consolidarse y que la voluntad europeista es una mercancia que cotiza a la
baja en toda Europa. Sin esa voluntad, el euro sera una moneda cuestionada en su esta-
bilidad y pervivencia, a merced de especuladores y arribistas, y la propia composicién de
la Eurozona es territorio abierto. La reversibilidad del proyecto europeo se ha puesto
encima de la mesa en 2016 como no lo habia estado nunca desde su creacién. La super-
vivencia de la moneda tinica ha vuelto a discutirse como en los peores momentos del aio
20107, Partidos politicos que rechazan el euro tienen posibilidades reales de alcanzar el
poder en varios paises de la Unién. Este es el triste balance de 2016 al que este Anuario
no puede permanecer ajeno. Por mucho que los mercados financieros mantengan una
envidiable estabilidad y se comporten como si la ruptura fuera un imposible metafisico.
Porque solo conociendo bien el problema se puede acertar en el diagndstico. Y no se
combate ni vence el populismo con mas populismo, sino con conviccién, pedagogia y
liderazgo. Ese es el reto que tenemos por delante los europeos. Para asegurar nuestra
estabilidad y prosperidad en la era de la globalizacién, y para mantener nuestra contri-
bucién a un mundo mas rico, libre y justo.

6 European Commission (2016a) y (2016b).

7 Por eso el Brexit es especialmente peligroso para los paises mas vulnerables al cambio de senti-
miento de los inversores. Lo que es un problema de liquidez de algunos Tesoros soberanos de Europa se
convertiria rapidamente en un problema de solvencia si los mercados empiezan a sospechar que esos pai-
ses pueden estar endeudados en moneda extranjera.
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El referéndum britanico ha acabado con una de las pocas certidumbres politicas que
parecian inmutables: la irreversibilidad del proceso de integracién europea. Hasta ayer,
parecia una obviedad que los conflictos histéricos podian superarse con una creciente
integracion econémica que estableciese una tupida red de relaciones mutuamente bene-
ficiosas. Pero la integraciéon ha sucumbido al nacionalismo, una vieja enfermedad euro-
pea que crefamos superada. Con el Brexit ha reaparecido el riesgo politico en Europa.
Con Trump, el aislacionismo norteamericano y el mercantilismo. Con ambos, el riesgo
de recesion en el mundo.

Los responsables econémicos nos invitan a la tranquilidad pero el shock es funda-
mentalmente politico. La politica econémica no podra conjugarlo sola, por muy activo
y heterodoxo que sea el BCE. El resultado del referéndum ha vuelto a poner el foco en
el disenio imperfecto e incompleto de Europa. La Unién Europea tendrd que refundar-
se, como se refundé parcialmente la Unién Monetaria tras las crisis de la deuda. La
Unién ha venido actuando bajo una premisa que ya no se sostiene: por muchos que fue-
sen sus problemas de disefio, su déficit democrdtico o sus errores politicos, cualquier
alternativa era peor. Pero los ciudadanos se han cansado del discurso de la inevitabilidad
porque los gobiernos nacionales han abusado de la excusa europea, culpando siempre a
esa Bruselas distante y burocratica de toda decisién impopular. Recortes, ajuste salarial,
flexibilidad laboral, reforma del sistema de pensiones, siempre la culpa es de Bruselas.
Aunque esas reformas son necesarias porque la economia se ha globalizado y la revolu-
cién digital ha transformado la cadena de valor. Porque Europa ha perdido su singulari-
dad, su ventaja competitiva y tecnolégica. Ademads, su demografia esta estancada y el
Estado de Bienestar ha crecido mas alld de lo financiable. Una realidad que es ajena a la
integracién europea. De hecho, la integracién es una de las estrategias politicas mas pro-
metedoras para responder a estos desafios.

La crisis golpe6 a Europa con dureza inesperada y provocé la fragmentacién finan-
ciera de la Eurozona. Hizo saltar las costuras de la unién monetaria porque su disefio
original era equivocado. No hay unién monetaria posible a largo plazo sin unién ban-
caria y financiera. Pero tampoco sin unién fiscal, porque ningtn sistema bancario fidu-
ciario puede sobrevivir sin un fiscal backstop creible. Todos deberfamos haber aprendido
de episodios recientes. Empezando por los paises mas vulnerables, que tendrian que
esforzarse mas en reducir sus desequilibrios domésticos y garantizar posiciones fiscales
estructuralmente sostenibles. Cunde en muchos de ellos, sin embargo, la tentacién de
confiar en los presuntos efectos expansivos del déficit. Son frecuentes también las Ila-
madas a una relajacién de la politica fiscal en la Unién, confundiendo lo que puede ser
necesario en algunos paises excedentarios con la incapacidad politica para afrontar el
coste de los ajustes necesarios en las cuentas publicas nacionales.

Pero también los paises con superdvits fiscal y exterior tienen algo que aprender.
No pueden seguir retrasando mas la mutualizacién de la deuda bancaria a través de
un sistema europeo de garantia de depésitos bancarios y de un Fondo Unificado de
Resolucion creible. Ni negarse a ofrecer soluciones al problema de la deuda soberana.
Un activo comun libre de riesgos es una caracteristica imprescindible de toda unién
monetaria con visos de permanencia. Lo que conlleva la necesidad de imponer limi-
tes creibles y efectivos a los déficit publicos. Mejor atin, de avanzar en una unién fis-
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cal que incluya un sistema de reglas fiscales sencillas, automaticas y de obligado cum-
plimiento y el desarrollo de la facultad de estabilizacién macroeconémica de la
Eurozona.

Se oyen demasiadas voces que sugieren volver a un sistema de integracién a la carta,
a una Europa de geometrias variables y velocidades diferentes. Se extiende una curiosa
imagen idilica del Imperio austro hingaro como modelo de flexibilidad sostenible y efi-
ciente. Pero es un modelo completamente incompatible con la sostenibilidad de la unién
monetaria, porque constituye una invitacién permanente a la especulacién contra los
paises que en un momento dado fueran percibidos como mds vulnerables. Paises que no
siempre serian los llamados PIIGS, si nos atenemos a la historia econémica de los lti-
mos veinte anos.

Europa tiene un déficit democratico y de funcionalidad. L.a Unién Monetaria exige
unas cesiones de soberanfa monetaria, bancaria, financiera y fiscal que son incompati-
bles con la falta de legitimidad democratica de sus instituciones. La Unién necesita un
nuevo Tratado Constituyente que simplifique los procesos de decision, cree instituciones
auténticamente federales e incorpore reglas fiscales de aplicacién automdtica a cambio
de proteccién mutua. Requiere un gobierno y un Ministerio de Hacienda. Los regime-
nes de excepcién, de intervencién encubierta de los paises en dificultades, se tienen que
acabar. Pero también las posibilidades de free rider, de comportamientos nacionales irres-
ponsables amparados en grandilocuentes apelaciones a la solidaridad europea. Hace
falta renovar el pacto social que dio origen al proyecto europeo. Es un paso atrevido,
pero la alternativa ya no es seguir como si no pasase nada, sino la desintegracién y el
desmoronamiento.

En este contexto de desencanto, el Anuario 2016 quiere ser fiel a si mismo y presen-
tar los debates europeos sin limitaciones, en todas sus dimensiones y perspectivas, aun-
que algunas sean contradictorias, aunque no coincidan las opiniones de sus autores entre
si o con el director. Porque ese es el objetivo que me propuse desde el principio: dar
todos los puntos de vista posibles y leales con el espiritu europeo. El aito pasado lo hici-
mos sobre la restructuraciéon de la deuda soberana, con Grecia en mente. Este afo sobre
la continuidad y efectos de la politica monetaria no convencional del BCE, y sobre la
politica fiscal en la Eurozona. Porque si alguna leccién he podido sacar personalmente
de esta larga crisis, es que la unanimidad conduce a la complacencia y ése es el princi-
pal peligro de las sociedades desarrolladas, como acertadamente nos alertaba hace ya
muchos afos Karl Popper. La economia y la politica europeas necesitan opiniones «con-
trarian» que desafien las certezas politicamente convenientes. Porque la Eurozona sigue
necesitando completarse, dotarse de politicas comunes y cumplirlas; no sélo crecer a
corto plazo cebando la bomba fiscal y monetaria.

El objetivo del Anuario es una vez mas doble: explicar e influir. Primero, ayudar a
dar conocer la Unién Monetaria Europea a un lector interesado pero no necesaria-
mente especializado. A un lector al que ademas se le escapan los arcanos de la politi-
ca europea, su lenguaje distante innecesariamente técnico y burocratico, su intrincado
y cambiante proceso legislativo, sus continuas modificaciones institucionales y compe-
tenciales. La Eurozona es una criatura politica en construccién, un proyecto politico
vivo e inacabado y como tal su seguimiento es complejo. Quien no entienda esto estara
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incapacitado para entender Europa y sus conclusiones, politicas o econémicas, seran

erréneasd.

Pero el Anuario quiere también influir en la construccién de ese proyecto. Desde el
primer afio hemos defendido que el futuro econémico y politico de Espana se juega en
Europa. Y ahora que tras un largo paréntesis de interinidad, Espana vuelve a tener un
gobierno estable es de desear que recupere protagonismo en Europa y que contribuya a
construir una Unién Monetaria, Econémica, Presupuestaria y Politica Europea.
Compaginar la defensa de los intereses espafoles con el fortalecimiento e instituciona-
lizacién de la Eurozona como espacio politico y econémico es tarea compleja que requie-
re conocimiento técnico, habilidad negociadora y voluntad politica. Requiere sobre todo
de un amplio consenso nacional, porque solo los paises fuertes y unidos, con politicas
consistentes y persistentes, con politicas de Estado que no adolezcan de volatilidad, sec-
tarismo o adanismo, pueden aspirar a influir en el devenir europeo.

En la doble tarea de explicar e influir me precio de haber podido aunar, un ano mas,
a un destacado grupo de colaboradores, ideoldgicamente plural, profesionalmente diver-
so y auténticamente internacional. No estan todos los que son, no todos pueden repetir
todos los afos, pero si son todos los que estan autores de reconocida solvencia intelectual
y decidido compromiso europeo, que desde su rica y variada experiencia profesional y vital
han querido plasmar su entendimiento de lo que se ha hecho con el euro y su juicio de lo
que queda por hacer. Porque, insisto una vez mas, éste es un libro colectivo en el que a mi
me cabe solo la responsabilidad de elegir ponentes y temas, y a los autores exponer sus opi-
niones con absoluta libertad. Un libro que no huye del debate y que busca el contraste de
pareceres. Un libro que empieza con este resumen interesado pero que creo fiel a las opi-
niones de los distintos autores; un resumen atipico que busca contrastarlas con las mias
propias en beneficio del lector al que se le da asi la oportunidad de formarse su propio cri-
terio sobre temas necesariamente controvertidos y no exentos de polémica e ideologia.
Porque Europa no se construye aparentando falsas unanimidades, sino a través de un
intenso proceso de contraste de pareceres, consecuciéon de complejos acuerdos y cumpli-
miento escrupuloso de las normas que entre todos nos hemos dado.

Quizas sea ésta la primera conclusion personal del Anuario 2016, las normas euro-
peas estan para aplicarse y si no nos gustan, si resultan insuficientes o de su aplicacién
se derivan efectos indeseados imprevistos, para cambiarlas por los procedimientos esta-
blecidos, como ha sucedido varias veces en los Gltimos anos con el procedimiento de
déficit fiscal excesivo o la unién bancaria, por ejemplo. Pero las normas hay que respe-
tarlas, porque si no toda credibilidad en la construccién europea quedara en entredicho.
En eso consiste el Estado de Derecho, y Europa solo podrd construirse como un gran
Espacio Politico de Derecho, sin que pueda ni deba apelar a ninguna legitimidad de ori-
gen divino, racial o cultural. Europa no es ni sera nunca un Estado nacién, si es que los
ha habido alguna vez mas alld del romanticismo decimonénico y si es que ese mismo
concepto es compatible con la idea democratica.

8 Como tantas veces tenemos la oportunidad de comprobar en aproximaciones simplistas de ciertos
guris norteamericanos que desde su lejana ignorancia hacen fortuna predicando la inminente caida del
euro.
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2. UNA UNION MONETARIA ENTRE LA NORMALIDAD Y LA Bf}SQUEDA
DE UN NUEVO MARCO INSTITUCIONAL

El Anuario 2016 tiene una estructura algo diferente de la que venia siendo habitual.
Porque cada vez es mas dificil distinguir aquellos aspectos que corresponderian al fun-
cionamiento normal de toda drea monetaria del analisis de las novedades regulatorias y
legislativas, o de las cuestiones atn tedricas, altamente polémicas, sobre las que los dis-
tintos actores empiezan a tomar posiciones. Y ello por dos razones. Porque tras diecisie-
te anos de funcionamiento de la Unién Monetaria su presencia en la vida econémica y
politica es tan normal, tan habitual que toda decisién, todo debate, toda propuesta
econémica pasa por ella. Pero ademds porque la Unién Monetaria ha cambiado tanto
desde sus origenes, ha innovado tanto, se ha adentrado en tantos territorios que creia-
mos vetados, que todo es ya normal. En la nueva normalidad europea todo es posible.
Las decisiones de politica monetaria son heterodoxas e innovadoras; la politica regula-
toria y prudencial se construye y expande afio a afo; las reglas fiscales evolucionan y
aunque muchos atn no se atrevan a llamarlo por su nombre, sefialan el embrién de un
Tesoro Europeo. Incluso la discusiéon sobre el reparto de poder entre instituciones, sobre
procedimientos de decision y voto en las distintas instituciones, se salda habitualmente
en acuerdo. Como en cualquier Estado soberano.

Por eso el Anuario se estructura como un todo continuo que va de lo general a lo
especifico, de una visién global de la unién monetaria en el mundo (cap.l) a la discu-
si6n final sobre la reforma del Tratado (cap.11). En medio, todos los datos sobre el papel
del euro en el mundo, (cap.2) la fragmentacién financiera en Europa (cap.3), la efectivi-
dad y limites (cap.4) de la politica monetaria del BCE y su impacto potencial en la ren-
tabilidad bancaria (cap.5), un primer balance de la actividad supervisora del BCE tanto
desde una perspectiva global (cap.6) como desde los propios supervisados (cap.8), tras
un apunte basico sobre el esquema europeo de garantia de depdsitos (cap.7), y luego una
primera aproximacién al tipo de unién fiscal posible y necesario en la Eurozona (cap.9)
y su contraste con la realidad institucional fiscal europea (cap.10). Para acabar con una
discusién puramente politica (11) hacia el destino final dibujado en el Informe de los
Cinco Presidentes.

Los lectores notaran sin duda que el indice no contiene un capitulo explicito sobre la
noticia europea del aio, el referéndum britanico. Ya lo hicimos el afio pasado cuando
apenas era una posibilidad que casi nadie contemplaba. Lo que toca este ano es asumir
su inevitabilidad, una decisién soberana, profundamente equivocada y peligrosa en mi
opinién pero legitima y definitiva, y plantearse ¢ahora qué? Eso es lo que hacen practi-
camente todos los autores en sus respectivos capitulos, algunos explicitamente, otros de
manera mas sutil y como de pasada, porque ningiin observador europeo puede abstra-
erse del «elefante en la habitacién».

Comienza el libro con el articulo introductorio de Jaime Caruana, director general
del Banco de Pagos Internacionales, y Goetz von Peter de la misma institucién, que es
un excelente ejercicio para situar la Eurozona en el contexto de las preocupaciones
econdémicas internacionales. La tesis central es atractiva y poderosa, el marco institucio-
nal europeo es imperfecto e insuficiente, pero con demasiada frecuencia los lideres euro-
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peos le culpan de problemas exclusivamente nacionales o de las deficiencias del sistema
monetario y financiero internacional.

Que el diseno original de la Unién Monetaria es imperfecto es una tesis que hemos
definido desde el primer estudio sobre la Eurozona?, pero el autor subraya tres corola-
rios no menos importantes. Primero, los lideres de la época lo sabian y pretendian com-
pletarlo en su momento, lo que otorga la necesaria legitimidad a las reformas adopta-
das. Segundo, no ha habido caso alguno en la historia de unién monetaria que haya par-
tido con las instituciones necesarias para su sostenibilidad, lo que resta sentido de excep-
cionalidad y provisionalidad a la actual Unién. Tercero, estas deficiencias se han pre-
tendido solventar con politica monetaria agresiva y creativa, pero el problema no es
monetario y requiere resolver los problemas institucionales. Y aqui, los autores levantan
una necesaria voz de optimismo sobre «las posibilidades de mayor integracién fiscal y
politica en el entorno actual».

Ahora bien, los avances serian mucho mas féaciles en la Eurozona si se vieran acom-
panados de reformas estructurales nacionales y de politicas internacionales que presta-
ran mas atencién a los desequilibrios globales, a la acumulacién de riesgos financieros
globales y a los efectos contagio. Siguiendo los estudios del BIS, este trabajo subraya
entre las insuficiencias globales que convendria corregir que: (i) las autoridades mone-
tarias y reguladoras interpretan su mandato puramente en términos nacionales y se
guian por indicadores exclusivamente domésticos; (ii) el analisis se hace preponderan-
temente en términos de flujos netos y no se presta suficiente atencién a los flujos brutos
y menos aun al stock, es decir al nivel de deuda; (iii) no existe suficiente nivel de coor-
dinacién global entre las politicas nacionales y cualquier intento de cooperacién se topa
con insalvables dificultades de orden practico, (iv) los niveles de endeudamiento globa-
les, y sin duda europeos, siguen siendo excesivos, (v) no se presta suficiente atencién a
las consecuencias del negativo comportamiento de la productividad, sobre todo en
Europa, y (vi) la politica fiscal, tan demandada desde otras instituciones internacionales,
puede quizas ayudar a mitigar efectos adversos de las reformas estructurales, cuando
éstas se apliquen, pero se corre el riesgo de errar al alza, de sobre estimar la capacidad
fiscal y de anular cualquier espacio fiscal para el futuro. Palabras claras y mensaje direc-
to que el BIS lleva repitiendo desde hace anos y que es fiel reflejo de su diagndstico de
la crisis como un problema de balance y no de demanda efectiva.

Tras este enfoque externo a la Eurozona, Blanca Navarro, Almudena Gallego y
Miguel Fernandez, del Servicio de Estudios del ICO, nos ofrecen una panoramica del
papel del euro en el mundo tanto como medio de pago en el comercio internacional
como como moneda de inversién y reserva, y también de su uso como moneda paralela
en depdsitos y créditos en paises fuera del area euro y en los distintos mercados finan-
cieros (renta variable, renta fija, mercado monetario, de divisas y de derivados). Una
visién completa y exhaustiva que aporta datos relevantes y también mucha reflexiéon del
por qué y de los obstaculos que ain enfrenta la moneda europea para ser plenamente

9 Un estudio de 2013 editado por la FEF que se llamaba precisamente La Arquitectura Institucional
de la Refundacién del Euro.
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sustitutiva del délar. Porque el euro se ha mantenido como segunda divisa internacional
mas relevante en el ano en practicamente todos los indicadores analizados, pero per-
manece a una larga distancia de la divisa norteamericana. Distancia que ademds ha
aumentado en los anos 2015-16 que han supuesto un cierto debilitamiento de la pre-
sencia global del euro y que no es atribuible a su depreciaciéon frente al délar. Pareciera,
como ya apuntdbamos el afio pasado, que la incorporaciéon del renmimbi chino a la lista
de divisas globales se esta haciendo mas a costa del euro que de cualquier otra moneda.
Y eso tiene mas causas politico institucionales que estrictamente econémicas.

Los movimientos de divisas han tenido el esperado efecto en el comercio internacio-
nal, con el retardo correspondiente. Asi, las exportaciones de la Eurozona han aumen-
tado en mayor proporcién que en anos anteriores, pese al mediocre comportamiento del
comercio mundial. Sin embargo el uso del euro por los paises de la Eurozona como
medio de pago en importaciones y exportaciones ha disminuido y continda por debajo
de los niveles anteriores a la crisis, lo que invita a estudiar y dar respuesta a los posibles
condicionantes contables, regulatorios, intra-industriales o de infraestructura financiera
que limitan su uso y favorecen al délar.

Este capitulo contiene un interesante recuadro sobre la relacién entre tipos de cam-
bio y comercio, relacién que algunos economistas sostienen podria haberse debilitado en
los ultimos afios con el auge de las cadenas globales de valor y el comercio intra com-
panias. Una proposicién que tendria implicaciones importantes para las llamadas deva-
luaciones competitivas. Llevado al limite, el llamado enfoque monetario de la balanza de
pagos, que ha inspirado gran parte de la teorfa de las economias abiertas y de las reco-
mendaciones de politica del FMI, quedaria en entredicho. Sin embargo, los resultados
parecen confirmar que los vinculos estimados entre tipos de cambio, precios comercia-
les y volimenes brutos de exportaciéon e importaciéon no se han debilitado; que el tipo
de cambio es un instrumento importante del mecanismo de transmisién de la politica
monetaria a la inflacién, como parece también desear el Banco Central Europeo.

La politica de expansién cuantitativa, y en los tltimos meses del ano, la diferente
posicion ciclica del BCE y la Reserva Federal explican la reorientacién de los flujos de
capital hacia activos denominados en monedas con mayor rendimiento y la menor
demanda de deuda emitida en la Eurozona. Paralelamente, con la crisis financiera
empez6 un proceso de diversificacion de las tenencias de reservas globales que se ha
visto impulsado con las politicas monetarias en los principales bancos centrales del
mundo y que ha resultado en el aumento del peso de divisas como el yen, el délar cana-
diense o australiano. Sera interesante ver si esta tendencia resiste el cambio de ciclo de
la politica monetaria.

En 2016 no ha habido cambio alguno en el niimero de paises que vinculan su mone-
da al euro ni apenas modificaciones en los regimenes cambiarios de los paises vincula-
dos a la moneda comunitaria, tras los cambios de 2014 y 2015. Aunque como era de
esperar, tras el Brexit ha disminuido la confianza en el euro de los ciudadanos fuera de
la Eurozona y su voluntad de incorporarse a ella. En 2016 no ha habido nuevas incor-
poraciones, ninguna estaba tampoco prevista, ni nuevos paises euroizados. Sigue habien-
do 19 paises en la Eurozona y es moneda de curso legal en los mismos cuatro paises
(Andorra, Ménaco, Ciudad del Vaticano y San Marino) y en otros dos, Kosovo y
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Montenegro, que la han adoptado unilateralmente. Bulgaria mantiene un sistema cam-
biario de ancla dura con el euro, como Bosnia y Herzegovina fuera de la UE. Dinamarca,
Republica Checa y Croacia siguen un sistema de ancla blanda; igual que Macedonia
fuera de la UE. Hungria, Polonia, Suecia y el Reino Unido, ain dentro de la UE, man-
tienen un sistema de flotaciéon libre compatible con su objetivo de inflaciéon. Igual que
Albania, Islandia, Serbia y Turquia, fuera de la Unién.

Los depésitos totales en euros a tipo de cambio corriente cayeron al nivel mas bajo
dese el inicio de la crisis como resultado conjunto de la depreciacién del euro y la pena-
lizacién del BCE con tipos negativos. Los créditos en euros continuaron también dismi-
nuyendo como resultado del proceso de desapalancamiento de la Eurozona. A precios
constantes y considerando solo los depésitos y créditos en euros fuera de la Eurozona,
un mejor indicador de confianza, ambos han disminuido su peso relativo en beneficio
del délar y del grupo «otras divisas» que ocupa el segundo lugar.

Del andlisis de los distintos mercados financieros se deduce la misma tendencia de
consolidacién del euro en segunda posicién internacional, pero aumentando la diferen-
cia con el délar, con la notable excepcién del mercado de derivados de tipos de interés.
La incégnita para el préximo afio es si la incertidumbre asociada al uso del euro, y a la
posible retirada de la actividad financiera fuera de la City londinense, puede impulsar o
castigar el uso del euro como denominacién de activos negociados. En renta variable, la
capitalizacién del ddlar es mas del doble que en euros y creciendo. En renta fija, la situa-
cién es parecida aunque el euro continda su linea de recuperaciéon desde el minimo
histérico de 2013. Lo cierto es que las condiciones de emisién son favorables al délar, a
pesar de la complejidad afiadida, las necesidades de cobertura, las elevadas exigencias
legales y los esfuerzos adicionales en términos de marketing. Por su parte, en los merca-
dos monetarios es de destacar el crecimiento del volumen gestionado por los sistemas de
EEUU, principalmente FEDWIRE, mientras que los mercados europeos, TARGET 2,
estan estabilizados!?. En el mercado de divisas no hay nada nuevo y el délar mantiene e
incrementa su liderazgo a gran diferencia. Por Gltimo, y como nota discordante, los con-
tratos en euros contindan suponiendo la mayor parte del mercado de derivados de tipos
de interés, llegando a significar casi el 50%.

La introduccién del euro trajo consigo un rapido proceso de integraciéon financiera
entre los paises miembros de la UEM que fue casi pleno en los mercados interbancarios
y algo mas atenuado en los mercados de valores!'!. Los mercados minoristas permane-
cieron sin embargo presos de barreras nacionales. La crisis revirtié radicalmente esa
integraciéon y provocé una renacionalizacién financiera que solo se contuvo con la pues-
ta en marcha de la unién bancaria y la firme decisién del BCE «de hacer todo lo que
fuera necesario». Desde entonces, los procesos de fragmentaciéon se han revertido pero
la integracién no ha alcanzado los niveles previos. Sonsoles Castillo, Santiago Fernandez

10" Estabilizacién que no impide que la magnitud de estos flujos siga interpretandose interesada-
mente como un mecanismo encubierto de rescate, cuando se trata simplemente del mecanismo de rea-
signacién de liquidez necesario en toda unién monetaria.

' En algunos casos, como en los mercados de deuda ptblica, la convergencia de rentabilidades
pudo incluso ser excesiva.
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de Lis y Marfa Martinez, de BBVA Research, analizan este proceso de fragmentacién
financiera en la Eurozona en el capitulo 3, partiendo de la construccién de un indicador
sintético que integra en un sencillo instrumento la evolucién de los mercados de deuda,
crédito y financiaciéon bancaria en la Eurozona y les permite distinguir tres claros perio-
dos diferenciados en estos anos.

Sorprende quizas que en el tltimo perfodo, desde mediados de 2014 hasta la actua-
lidad, el proceso de recuperacién de la integracién financiera se haya detenido y de
hecho el indice de fragmentacién haya experimentado una ligera tendencia al alza. Pero
los factores que explican ese incremento son completamente distintos de los de la fase
de renacionalizacién, ainos 2010-12. No se trata de problemas de acceso a los mercados,
de apertura de diferenciales o de salida de capitales de algunos mercados, sino de los
efectos del QE y de la acumulacién de balances bancarios en el BCE a pesar de los tipos
negativos. Pero no deja de ser un sintoma del mal funcionamiento de los mercados inter-
bancarios en la Eurozona, de la falta de apetito bancario por asumir riesgo de otros ban-
cos, o de crédito, mas alld de sus fronteras, aunque sea dentro de la Eurozona.

Este capitulo incluye una primera evaluacién de las politicas no convencionales del
BCE, a las que prestaremos mucha atencién en este Anuario, a la luz del objetivo de aca-
bar con la desintegracién financiera de la Eurozona. Para ello se construye y presenta un
indicador de transmisién de la politica monetaria. La conclusién es inequivoca, «las medi-
das adoptadas han logrado evitar eventos disruptivos en la Eurozona» y permitido resta-
blecer una cierta normalidad de los mercados financieros. Se ha logrado reparar el meca-
nismo de transmision en los mercados de crédito, donde los tipos de interés de las eco-
nomias periféricas han convergido fuertemente hacia el nivel de las economias centrales,
que solo muestran una pequena dispersién para las pymes mas pequenas y locales. Pero
conviene ser cautos, pues podemos estar ante un espejismo derivado del fuerte interven-
cionismo de BCE. La prueba de fuego para la integracién financiera de la Eurozona se
dara cuando se apunte la salida del QE y empiecen a subir los tipos, desconectando al sis-
tema financiero de la provisién de liquidez indefinida, gratuita y garantizada.

Siendo conscientes de las dificultades de estimar impactos aislados, este capitulo
intenta también analizar especificamente la efectividad de los tipos negativos a los solos
efectos de favorecer la integracién financiera de la Eurozona, con independencia del
debate mas amplio sobre sus efectos generales. Y concluye que no han tenido el efecto
deseado, porque no han conseguido acabar con los excesos de liquidez del sistema ban-
cario ni impulsar el volumen de contratacién en los mercados interbancarios. De hecho
estos excedentes han aumentado en los tltimos meses. Preocupa especialmente a los
autores que los tipos negativos se puedan acabar trasladando a los depositantes, lo que
en mi opinién es inevitable de alargarse en el tiempo las politicas del BCE pues las enti-
dades bancarias tendran que defender su margen de intereses, y terminen provocando
una retirada significativa de depdsitos bancarios poniendo en peligro la intermediacién
bancaria y empujando a los ahorradores mas conservadores hacia activos de riesgo, con
la inestabilidad social y financiera que eso puede causar.

En conclusién, el anuncio inicial del BCE y su actuacién posterior han sido clave para
detener la fragmentacién financiera de la Eurozona. Pero han sido los avances institu-
cionales en la unién bancaria los que han permitido una cierta recuperacién del nivel de
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integracién financiera evitando la temida renacionalizacién incompatible con la sosteni-
bilidad de la unién monetaria. Estos avances han sido impresionantes, pero se mantie-
nen algunas deficiencias importantes. Primero, deficiencias de implementacién, como
en la supervision reforzada que no ha disipado las dudas sobre la calidad de los balan-
ces de algunos bancos de algunos paises. Y segundo, sigue habiendo elementos impor-
tantes pendientes de aprobacién entre los que destacan el Sistema Europeo de Seguro
de Depésitos (conocido como EDIS por su siglas inglesas) cuya inexistencia mantiene un
importante y justificado grado de fragmentacién nacional. Finalmente, las reformas ins-
titucionales son importantes, pero adn es mds importante aumentar la competencia
transfronteriza para que los clientes bancarios puedan beneficiarse plenamente de la
unién monetaria en el marco de la digitalizaciéon de las finanzas. Para ello, fusiones
transfronterizas y regulacién europea tnica, sencilla y transparente de la llamada tecno-
logia financiera (fintech) parecen elementos clave.

La politica monetaria ha sido la gran protagonista econémica del 2016!2. Para algu-
nos demasiado tarde, para otros con un celo excesivo e injustificado, lo cierto es que el
BCE ha ido adaptando cada vez politicas mas heterodoxas hasta adentrarse en el terre-
no inexplorado de los tipos de interés de depédsito negativo. Algo que la propia Reserva
Federal no se ha atrevido y que solo algunos otros pequefios banco centrales, como el
sueco o suizo, habian explorado con anterioridad. A ello por tanto le dedicamos un par
de capitulos en este Anuario y algunos comentarios adicionales mios en este resumen.

José Ramén Diez, del servicio de Estudios de Bankia, describe y analiza con deteni-
miento en el capitulo 4 la politica monetaria durante 2016. Para €l, la gran novedad es
que el BCE ha adoptado explicitamente el objetivo de crear inflaciéon. Superado el deba-
te teorico de si el target deberfa ser «cerca o por debajo del 2%, la autoridad moneta-
ria europea se ha puesto manos a la obra de generar inflaciéon. Para ello, ha ampliado
sus programas ya conocidos de compra de activos y de provisién de liquidez garantiza-
da a largo plazo. Véanse al respecto los recuadros 1y 2 del capitulo en los que se resu-
men las caracteristicas y volimenes de los distintos programas de intervencién del BCE.
Quizds podria darse por contento porque datos preliminares sitdan la inflaciéon en la
zona Euro a diciembre 2016 en 1,1%, el maximo desde 2013. Pero bien es cierto que a
ello ha contribuido en los dltimos meses del afio un cierto repunte de los precios del
petréleo y también un vuelco de las expectativas inflacionistas tras la eleccién de Trump.

El resultado es un incremento en el balance del BCE de 3,4 billones de euros hasta
el 32% del PIB de la Eurozona. Alumno aventajado el BCE, porque la Fed solo se ha atre-
vido a llegar al 25% del PIB USA. Pero ademas la composicién de ese balance es tam-
bién completamente distinta y ha girado radicalmente al largo plazo. Las operaciones
relacionadas con el QE, denominadas LTRO, suponen hoy mas de 15 veces el tamaifio
de las subastas tradicionales de liquidez del BCE, las llamadas MRO. Asi, la duracién
media de la financiacién del BCE a los bancos ha pasado de menos de un mes en 2007,
como era lo normal en la teoria y practica monetaria antes de la crisis, a mas de tres
anos. Pensar que este cambio tan radical podria dejar inalterado el mercado interbanca-

12 Bech, M. and Malkhozov, A. (2016).
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rio, que no tendria consecuencias sobre las practicas y estrategias de las entidades finan-
cieras, era pura ingenuidad.

Paralelamente, el exceso de liquidez del sistema, entendido como los depdsitos de las
entidades bancarias en el BCE por encima de sus obligaciones legales, no para de cre-
cer y supera ya el billon de euros. Dato que subraya la importancia del tipo de interés de
deposito que se convierte en el suelo del precio al que el banco central puede comprar
o vender activos en el mercado. Hay quien sefiala, aunque no se atreve a tanto el autor
de este capitulo, que con esta estrategia el BCE esta reviviendo el famoso Greenspan put,
es decir que estd poniendo un suelo a los precios de los activos financieros y en cierta
medida contribuyendo a una posible burbuja en los mercados, particularmente en el
mercado de deuda publical?.

Una posible burbuja que curiosamente coincide con una apreciable falta de liquidez
en esos mismos mercados de deuda publica cada vez mas dominados por unos bancos
centrales que obviamente no hacen trading y afectados por la reduccién de la actividad
de los market makers tradicionales limitados por crecientes restricciones regulatorias. Asf,
el volumen negociado se ha reducido en un 50% en tan solo dos afnos y su relacién con
el saldo vivo, 0,7 veces, es la mas baja desde 1989. Problema de pérdida de liquidez que
es mas acusado en la deuda privada por ser un mercado mas heterogéneo, de por si ya
mas disperso, y que se ha agravado con la posibilidad de que el BCE adquiera hasta el
70% de una emisién concreta. Si al riesgo de sobrevaloracién, se suma el riesgo de liqui-
dez e incluso un menor grado de solvencia de los emisores por una rebaja generalizada
de los mismos, particularmente los soberanos, no puede sorprender que se cuestione el
riesgo de crédito que esta asumiendo crecientemente el BCE, es decir el contribuyente
europeo. Y si la deuda publica puede seguir considerandose activo libre de riesgo con el
problema que eso significa para la gestién de activos.

En cualquier caso, lo cierto es que esta estrategia de expansién cuantitativa ha teni-
do un tremendo impacto en toda la curva de tipos“, como evidencia por ejemplo que
un tipo de interés basico en el sistema financiero como el euribor a 12 meses, sobre el
que se fijan por ejemplo la gran mayoria de las hipotecas espaifiolas, estd en negativo
desde febrero del afio 2016, que el 80% de las referencias de la deuda publica alemana
han tenido rendimientos negativos durante el aio o que la rentabilidad de los emisores
privados con grado de inversién se ha situado por debajo del 1%. Condiciones de finan-
ciacién extraordinarias que buscaban impulsar la demanda de crédito tanto para consu-
mo como inversién y que son consistentes con un diagnéstico de la crisis como un pro-
blema de demanda insuficiente.

Este capitulo ofrece ademas un primer analisis de los efectos del QE que suponen
una transferencia de renta desde los ahorradores a los deudores lo que explica su esca-
sa popularidad en paises como Alemania. Y afirma cautelosamente que «parece que la

13 Véase al respecto de la Torre (2016). Para un argumento contrario véase Claeys (2016) que mini-
miza los riesgos financieros del QE e insiste en la necesidad de generar inflacién. Sefialemos ademas que
el Banco de Espana, en aplicaciéon de las decisiones monetarias del BCE, ha comprado practicamente la
mitad de la deuda publica emitida por el Tesoro espafiol en 2016.

14 Cruz, Fernandez de Guevara y Maudos (2016).
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eficiencia marginal de estas medidas ademas de ser asimétrica» -muy desigual por pai-
ses dependiendo de las condiciones de sus sistemas bancarios y de las caracteristicas ins-
titucionales de sus mercados de crédito- «comienza a reducirse de forma apreciable».
Comparte pues el autor la opinién que va imponiéndose en la literatura econémica!® de
que las politicas no convencionales de alargarse innecesariamente en el tiempo produ-
cen mas efectos perjudiciales que beneficiosos, «estamos acercandonos al nivel de tipos
a partir del cual predominan los efectos negativos» (reversal rates). Entre otras razones
porque afectan a la propia rentabilidad y solvencia del sistema financiero.

Concluye pues que convendria que los principales bancos centrales del mundo empe-
zaran a normalizar su politica monetaria antes de que sea demasiada tarde. No serd un
trabajo sencillo. Ya lo ha empezado a hacer la Reserva Federal con mas intensidad de la
prevista y sin impacto significativo en unos mercados financieros que estdn esperando-
lo. No parece sin embargo que el BCE esté por la labor a juzgar por las declaraciones de
su presidente, ni por lo que conocemos de las actas de sus reuniones, quizas nada inco-
modo con una previsible depreciaciéon del euro que ayuda a asentar una recuperaciéon
que se percibe ain como excesivamente tenue.

Los llamados efectos no deseados de las politicas no convencionales se han converti-
do en un tema importante de andlisis y cuestionan los presuntos efectos beneficiosos del
QE. Son un eufemismo para referirse a los danos colaterales de las politicas de expan-
sién cuantitativa. A ellos les he dedicado cierta atencién durante el afio!®. Permitame
que resuma aqui mis principales conclusiones en la medida que van mas alla de lo
expuesto en el capitulo anterior.

El primer problema, el mas fundamental del QE, es que pueda responder a un error
de diagnéstico; que no se trate tanto de una crisis de demanda sino de una crisis de
balance!”
da mundial se haya resentido estructuralmente sino que se ha desplazado hacia otras
areas del mundo. Se trataria mas bien de una crisis de globalizacién y contra la que poli-
ticas convencionales de demanda, incluida la monetaria por muy heterodoxa que sea su

formulacién, no son ni pueden ser efectivas.

, como argumenta sistematicamente el BIS. Porque no es tanto que la deman-

Segundo, la politica de tipos de interés excepcionalmente bajos supone una forma de
represion financiera y conlleva una asignacion ineficiente de recursos y una pérdida del
binomio riesgo-rentabilidad como criterio de inversién. Alimentan asi la irracionalidad
de los mercados.

Tercero, implica una transferencia del coste de la crisis a los ahorradores, una mane-
ra sofisticada de reestructuracién encubierta y silenciosa de la deuda. Si en cualquier pais
esto es siempre controvertido, en la Eurozona tiene ineludibles connotaciones geografi-
cas y politicas adicionales. Aunque los hechos no son tan obvios, porque dependen
mucho de la estructura de la riqueza de las familias y de la cultura y practicas de ahorro.
Asi, y quizas sorprendentemente para muchos, Italia es uno de los paises mas perjudi-

15" Altavilla, Carboni y Motto (2015), Burriel y Galesi (2016) y Claudio Borio y Anna Zabai (2016).
'E’ Ver F. Fernandez (2016), para el andlisis y justificacion de los argumentos que se resumen aqui.
17 Jaime Caruana (2014).
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cados por esta represion financiera al ser sus familias grandes tenedoras de activos ban-
carios (depésitos o deuda senior) !8. Espafia es sin embargo claramente beneficiada, por-
que los pagos de intereses de las familias por sus créditos son superiores a sus ingresos
por su ahorro en depésitos bancarios. La permanencia en el tiempo de este castigo a los
ahorradores pone en riesgo no solo la estabilidad a largo plazo de la UEM sino su pro-
pia supervivencia. El auge de ciertos movimientos ultra nacionalistas y la frontal oposi-
cién alemana al QE se justifican en este punto. Ignorarlo seria tanto como ignorar el
pacto constituyente que dio lugar al nacimiento del euro. Cuarto, los periodos de explo-
sién del crédito tienden a minar el crecimiento de la productividad de los factores al des-
plazar su uso hacia sectores menos productivos o competitivos. Al actuar asi, generan
burbujas de crecimiento con baja productividad que acaban explotando con virulencia.
El problema es que la represién financiera alarga innecesariamente el proceso de ajuste
al abaratar el coste del mantenimiento de los excesos de deuda y la mala asignacién de
recursos.

Quinto, las politicas no convencionales generan efectos perversos en términos de la
voluntad de reformas. Como sefiala la OECD, el llamado reform momentum ha disminui-
do claramente en Europa, en particular en aquellos paises que mds se han beneficiado
de esta politica monetaria al haber participado en programas de rescate de la Troika!?.
Un resultado que no deberia sorprendernos. Si la deuda es sostenible y no cuesta man-
tenerla, {por qué reducirla? Proliferan asi, como era previsible, movimientos populistas
que propugnan crecimientos adicionales de la deuda publica o la inocuidad de los fené-
menos de impago.

Sexto, y quizds el mds importante, no pueden ignorarse los efectos negativos que las
politicas no convencionales tienen sobre la rentabilidad y solvencia del sistema financie-
ro. Cierto que en la medida en que haya contribuido a la recuperacién del crecimiento
econémico y el empleo, la politica monetaria ha mejorado la salud de los deudores ban-
carios y por tanto de las cuentas de resultados de los bancos. Pero quizés sus efectos se
han agotado ya, o podrian haberse conseguido con politicas regulatorias menos agresi-
vas y pro ciclicas, y de prolongarse en exceso podrian llegar a ocasionar dafios durade-
ros en el sector financiero. En concreto en un escenario de tipos préximos a cero: (i) se
dana la rentabilidad de las entidades al hacer menos rentable la transformacién de pla-
zos, un negocio core de cualquier banco; (i) se permite que los bancos mas débiles dis-
tribuyan beneficios a sus accionistas en vez de retenerlos para ampliar sus insuficientes
niveles de capital’ lo que genera oportunidades indeseadas de arbitraje regulatorio; y
(1ii) se acelera la desintermediacién bancaria, con el consiguiente riesgo para clientes y
el contribuyente, en la medida en que solo responda a incentivos regulatorios o politi-
cos. En definitiva, y como senala el FMI, llega un momento en que el efecto negativo de
los tipos sobre el margen «supera los beneficios derivados de mayores valoraciones de
activos y la fortaleza de la demanda agregada»>’.

18 ECB (2016).
19 OECD (2015).
20 Jobst & Lin (2016).
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El BCE se ha defendido pablicamente de estas criticas resaltando que no estd entre
sus competencias defender los margenes o la rentabilidad de la banca, y que en cualquier
caso esa vulnerabilidad no es generalizada sino que depende de las estructuras y practi-
cas bancarias nacionales. Es cierto que la vulnerabilidad de los diferentes sistemas ban-
carios nacionales a los tipos de interés cero no es lineal ni homogénea y depende de?!:
(1) la sensibilidad de activos y pasivos a los tipos de interés, lo que beneficiaria a aque-
llos sistemas mas rigidos o mas opacos en trasladar a los clientes bancarios las condicio-
nes prevalecientes en los mercados mayoristas; (ii) la capacidad para generar ingresos
alternativos al margen financiero, lo que aconsejaria el cobro por servicios prestados, el
aumento de las comisiones, a pesar de su creciente rechazo por los consumidores ban-
carios??; (iii) los margenes de intermediaciéon de partida, lo que penalizarfa a sistemas
como el espanol donde los créditos estan abrumadoramente indexados al corto plazo y
donde la financiacién es muy dependiente de los depésitos minoristas, a pesar de que
ésta ha sido una de las fortalezas de los bancos comerciales tradicionales en la crisis; y
(iv) el modelo de negocios de cada banco, un tema que se ha convertido en eje central
del mecanismo de supervision regular del MUS.23

El impacto del QE en el sistema financiero es un tema crucial porque si lesiona el
mecanismo de transmision de la politica monetaria, al afectar negativamente al multipli-
cador del crédito bancario, de nada valdra la expansién de liquidez. Es ademas un tema
controvertido. Para contrastar mi punto de vista, le he pedido a Guntram Wolff, autor de
un reciente trabajo europeo®* al respecto, que contribuya a este Anuario con su opinién.
Asi, en colaboracién con Maria Demertzis de Bruegel exponen en el capitulo 5 su tesis de
que el QFE ha sido basicamente positivo para las cuentas de resultados de los bancos.

Parten de que la rentabilidad bancaria se ve afectada por tres canales diferentes. El
primero al subir el precio de los bonos, el QE refuerza los balances bancarios y oca-
siona grandes plusvalias potenciales?. El segundo, el conocido efecto negativo sobre
los margenes bancarios al disminuir los ingresos por intereses. Y tercero, al facilitar la
recuperacién econémica, aumenta el volumen y posibilidades de negocio bancario y
disminuye la morosidad. En su opinién el efecto neto de los tres debe ser a priori posi-
tivo, aunque reconocen que los bancos mismos tienen una opinién mucho més nega-

21 IMF, Global Financial Stability Report, Abril 2016.

22 Bastantes autores coinciden con las autoridades monetarias y sostienen que el impacto negativo
en el margen de intereses podria haber sido contrarrestado por mayores comisiones y sobre todo ganan-
cias de capital. Pero poniendo las cosas en perspectiva, s6lo un enorme incremento de las comisiones ban-
carias hubiera permitido compensar el impacto negativo de los intereses netos. Y no es necesario recor-
dar el efecto que hubiera tenido entre los clientes bancarios mal acostumbrados a no pagar por algunos
servicios que reciben.

23 Nouy (2016).

21 Demertzis & Wollf, 2016.

25 Ganancias de capital e intereses netos no son sin embargo sustitutivos perfectos en la cuenta de
resultados de las entidades y los inversores los tratan de manera desigual. Mientras que los intereses netos
se consideran un ingreso recurrente que contribuye positivamente al valor de capitalizacién del merca-
do, las ganancias de capital se consideran puntuales y tienen un efecto mucho menor en esas mismas coti-
zaciones. Asi lo entiende también el propio BCE, en su vertiente de Mecanismo Unico de Supervisién,
que se muestra particularmente favorable a los ingresos de naturaleza mas recurrente y a los modelos de
negocio sostenibles.
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tiva como se desprende de la Encuesta de Crédito del BCE. El capitulo es un intere-
sante esfuerzo empirico por estimar los impactos relativos de estos tres canales. El pri-
mero, la caida de los tipos, es conocida y mejor documentada y no necesita contrasta-
cién empirica adicional. El tercero, el impacto macro del QE parece en su opinién
claro, «desde la puesta en marcha del QE el crecimiento se ha acelerado en la
Eurozona gracias al auge de la Formacién Bruta de Capital y el gasto de los consumi-
dores», aunque reconocen las dificultades de probar una relacién de causalidad y tam-
bién que hay estudios mucho mas escépticos. Pero es sobre el segundo canal, donde
centran su atencién en este trabajo.

Muestran que efectivamente el spread de crédito ha caido significativamente y es
ahora sélo de 1,55 p.p.y 1,77 p.p. para el crédito nuevo a empresas y particulares res-
pectivamente. Pero subrayan que el margen neto de intereses (net interest income, NII
como se le conoce habitualmente por en sus siglas inglesas) ha permanecido extraordi-
nariamente estable, siendo las diferencias nacionales explicables por los distintos niveles
de provisiones. Mds atn, la rentabilidad de los bancos ha aumentado sobre todo por los
esfuerzos en la limpieza de los balances, es decir por la reduccién de los créditos moro-
sos (NPL en sus siglas inglesas). Ahora bien, el hecho de que las tasas de morosidad se
hayan reducido al tiempo que el BCE implementaba el QE no implica la existencia de
una relacién causal entre ambos. Bien podria afirmarse que la reduccién de las tasas de
morosidad era la tnica alternativa posible que tenian las instituciones financieras para
sobrevivir a la crisis. Incluso podrian haber sido mas agiles en ese proceso de reduccién
si hubieran podido incrementar sus intereses netos a la vez que se recuperaba el crédi-
to, mejorando asi la capacidad para realizar provisiones sin necesidad de incurrir en pér-
didas.

Los autores del capitulo destacan también que la baja rentabilidad bancaria es un
problema muy anterior a las politicas no convencionales, al QE, y que hunde sus raices
en la baja calidad de los activos crediticios, los costes legales y regulatorios, y otros pro-
blemas no relacionados con el margen financiero. Eso es precisamente lo que uno espe-
raria observar en una crisis bancaria y tiene mas que ver con las «herencias» de las
alegrias de la etapa pre-crisis, o con el nuevo entorno competitivo derivado del cambio
de los modelos de negocio al calor de la revoluciéon tecnolégica, que con la politica
monetaria. Quizas por eso sorprende un poco su conclusién de que no han encontrado
ninguna evidencia clara de que la politica de expansiéon cuantitativa del BCE haya teni-
do un impacto significativo en los malos resultados de la banca europea. En cualquier
caso, terminan con una nota de cautela alentando al BCE a considerar medidas que
aumenten la pendiente de la curva de tipos, como recientemente ha hecho el Banco de
Japo6n aunque con resultados todavia inciertos, para permitir a los bancos compensar
posibles efectos negativos en margenes y rentabilidades.

Una recomendacién, ésta tltima, mas sensata que la que repiten con insistencia auto-
ridades y analistas instando a aprovechar las oportunidades creadas por el QE para las
fusiones bancarias como estrategia de recuperar los margenes de beneficios. Una cosa es
que la Unién Monetaria europea necesite de bancos comerciales europeos, y hoy no hay
ninguno con presencia minorista significativa en varios paises de la Eurozona, y otra
muy distinta instar a que las entidades aumenten su grado de monopolio y asi puedan
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aranar excedentes adicionales del consumidor como estrategia recomendada para paliar
los dafos colaterales de la politica monetaria.

Los siguientes tres capitulos se refieren a la unién bancaria y mas concretamente a la
politica prudencial y de estabilidad financiera asumida por el BCE en su vertiente de
Mecanismo de Supervisiéon (MUS) y Resolucion (MUR). El primero de ellos aporta una
perspectiva global, enmarcando la politica del BCE en el contexto de los cambios regu-
latorios introducidos tras la crisis financiera mundial; el segundo arroja luz sobre un
tema pendiente en el diseno de la unién bancaria, el seguro europeo de depositos; y el
tercero se centra en las recomendaciones del BCE relativas a la gobernanza y modelo de
negocio de los bancos.

José Manuel Campa y Alberto Buffa de la unidad de Regulacién del Banco Santander
se proponen un triple objetivo. Primero, describir los progresos regulatorios en la
Eurozona senalando sus éxitos y sus limitaciones. Segundo, analizar el nuevo marco
supervisor europeo comentando su metodologia y prioridades. Una seccién esencial
porque aporta la necesaria claridad que no siempre se encuentra en las autoridades com-
petentes. Y por ultimo, comentar lo que queda por hacer, desde la perspectiva de un
banco global, pero espafiol, es decir con la herencia de los usos y costumbres de la regu-
lacién espanola.

La crisis financiera ha supuesto una recesiéon global que ha resultado en una pérdida
acumulada del orden del 25% del PIB mundial de un afio. La comunidad internacional
reacciond con una auténtica revolucion regulatoria estructurada en cuatro grandes areas:
instituciones mas resistentes mediante requisitos de capital y liquidez mas exigentes,
Basilea III, mitigar el problema de los bancos sistémicos, (too big to fail), llevar a merca-
dos organizados gran parte de la negociacién de derivados y transformar la banca en la
sombra. Una agenda que en lineas generales se ha completado con resultados satisfac-
torios. Los bancos estidn ajustando sus modelos de negocio a estos cambios, mientras que
sus valoraciones contintian penalizadas en un contexto en el que la politica monetaria,
la evolucién macroeconémica y la revolucién digital suponen presiones negativas adi-
cionales a las regulatorias.

En Europa la aplicacién de este nuevo marco regulatorio ha coincidido con la pues-
ta en marcha de la unién bancaria y de un nuevo mapa institucional en el que el BCE
ocupa el lugar central. Asi se ha desarrollado una nuevo esquema supervisor consisten-
te en (i) una metodologia comun para todos los bancos europeos, el llamado SREP, una
combinacién de elementos cuantitativos y cualitativos con una visién claramente pre-
ventiva, forward looking, (ii) la creacién de los equipos supervisores conjuntos (JST) y (iii)
la aplicacién de enfoques, politicas e iniciativas supervisoras horizontales conocidas
como Thematic Reviews que han marcado las prioridades supervisoras de estos anos:
gobierno corporativo, apetito de riesgo, ciberseguridad, sostenibilidad de modelos de
negocio y uso de modelos internos de riesgo.

Si bien este proceso ha sido un éxito, «estamos atn lejos de una supervisiéon tnica y
homogénea». Primero, el marco institucional ha de completarse con el Esquema
Europeo de Seguro de Depésitos. Segundo, cambios regulatorios importantes estan ain
pendientes de trasposicién o de su plena implementacién, como la revaluaciéon de la
CRR/CRD 1V, la trasposicién europea del TLAC aprobado por el G-20 o su coordinacién
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con la norma europea del MREL. Tercero, el funcionamiento de los nuevos mecanismos
estd aun en fase de prueba y error, como ha sucedido con la introduccién en 2016 del
nuevo Pilar 2 Guidance (P2G) que cualifica el P2R, regulatorio?®.

El articulo incluye una larga lista de recomendaciones de mejora para el MUS.
Permitanme que subraye aqui las tres que me parecen mas importantes: la estabilidad de
los requisitos regulatorios como necesidad para poder planificar capital y liquidez, la
homogeneizaciéon de las ponderaciones de riesgo de los distintos bancos nacionales para
garantizar un marco de competencia justo y equilibrado, y la elevacién del nivel de dia-
logo supervisor, pues las entidades bancarias envian una ingente cantidad de informa-
cién al supervisor pero reciben a cambio muy poco feed-back y rara vez con criterio defi-
nitivo. Los autores no lo piden pero a mi me ha sugerido la conveniencia de contar con
un sistema de consulta vinculante del MUS similar al que existe con la Administracién
Tributaria.

Como conclusién de este apartado, quedémonos con este comentario tan matizado,
«el ndimero de instituciones europeas involucradas en salvaguardar la estabilidad del sis-
tema financiero ha aumentado sustancialmente y parecen pecar de falta de coordinacién
en su estrategia». Coordinacion que si es mejorable entre el MUS, el MUR y la EBA es
practicamente inexistente cuando se trata de esfuerzos supervisores conjuntos con auto-
ridades de fuera de la Zona Euro, lo que es fundamental para los bancos globales.

Adicionalmente, este capitulo se extiende en subrayar algunas prioridades para com-
pletar eficientemente la unién bancaria. Primera y mds urgente, acabar con la incerti-
dumbre regulatoria clarificando y precisando los requisitos de resolucién de bancos.
Estimaciones preliminares apuntan a que las necesidades de emisién de activos «bailina-
bles» seran sustanciales. Para que los mercados puedan ponerles precio serd necesario
mayor claridad legal y plena transparencia sobre su seniority y su tratamiento a la hora de
una eventual resoluciéon. En los tltimos meses se han emitido mensajes tranquilizadores
desde BCE, Comisién Europea y FSB, pero harfan falta decisiones concretas. Segundo,
terminar la transicién hacia la implementacién completa de las regulaciones existentes,
sobre todo en lo que se refiere a los nuevos estandares de riesgo de crédito, operacional
y de mercado y al tratamiento de los modelos internos de riesgo. Igualmente, muchas
declaraciones tranquilizadoras incluso el lanzamiento de un revisién temadtica sobre esto
ultimo, el TRIM, pero no hay decisién alguna. Tercero, establecer el MUS como el niicleo
central de la actividad supervisora europea, lo que implica adoptar una fuerte cultura cor-
porativa tUnica y no legataria de los diferentes bancos centrales de origen, una metodo-
logia propia y consistente horizontalmente, y una presencia internacional fuerte y inica
en representacion de la Eurozona. Y cuarto, hacer frente a los retos de la digitalizacién.
El objetivo es sencillo de articular, aunque bastante dificil de aplicar, asegurar que la regu-

26 E1 MUS ha dividido el Pilar 2 en dos elementos separados, P2R y P2G. El P2G es el colchén de
capital que se recomienda a los bancos para absorber los shocks mas negativos puestos de manifiesto con
los stress test, y asi ha sido calibrado para cada entidad individual. Tras los acontecimientos vividos en
algunos grandes bancos alemanes y las dudas surgidas con la interpretacion de las exigencias regulato-
rias del Pilar 2, la introduccién del P2G ha reducido de hecho los niveles de capital regulatorio P2R
aumentando la capacidad y flexibilidad de los bancos para repartir dividendos, pagar bonus y hacer fren-
te a los cupones de los instrumentos hibridos y de deuda.
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lacién de una actividad financiera sea la misma con absoluta independencia del caracter,
naturaleza juridica o nacionalidad de la institucién que la realice. Mas atin en un contex-
to internacional en el que el arbitraje regulatorio puede ser una fuente de ventaja o des-
ventaja competitiva, pero también de riesgo sistémico.

El Sistema Europeo de Garantia de Depésitos (SEGD) era una de las tres piezas que
definfan la unién bancaria en su formulacién original de 2012. Sin embargo las dificul-
tades politicas han hecho imposible aprobarlo hasta ahora, mas alld de una directiva de
2014 que armoniza algunos aspectos menores, y su horizonte no parece atin nada des-
pejado. La propuesta que hizo la Comisiéon en noviembre de 2015 no ha alcanzado el
minimo acuerdo necesario. Pero sigue siendo un componente imprescindible si quere-
mos acabar con el bucle riesgo bancario riesgo soberano. Ese es el punto de partida que
adoptan Gerard Arqué, Enric Fernandez y Cristina Plata del Area de Planificacién
Estratégica y Estudios de Caixabank en el capitulo 7. Capitulo que concluye con un men-
saje optimista, es solo cuestion de tiempo que la ldgica de la implantaciéon del SEGD se
acabe imponiendo. El calendario electoral europeo no ayuda en un tema tan sensible, y
los plazos se alargaran irremediablemente, pero acabard cayendo.

Tras recordar los argumentos teéricos favorables a un sistema de garantia de depdési-
tos —los riesgos inherentes a la transformacién de plazos, la necesaria confianza en un
sistema fiduciario, el riesgo moral de las lineas de liquidez de los bancos centrales— el
capitulo analiza las caracteristicas que ha de tener un SGD para ser eficaz: cobertura
generalizada y suficiente pero limitada, financiacién obligatoria de las propias entidades
y credibilidad del garante tltimo que no puede ser otro que el poder impositivo y de cre-
acién de dinero del Estado. Presenta también un interesante panorama de la diversidad
institucional en el mundo. Llama la atencion el caso aleman, en el que conviven un segu-
ro obligatorio con otro voluntario para los bancos comerciales, y el peso de los depési-
tos garantizados que es superior al 50% del PIB en todos los paises desarrollados, como
corresponde a sociedades bancarizadas. La directiva europea de 2014, en el contexto de
la crisis bancaria, y en linea con lo que se estaba haciendo en otras jurisdicciones eleva
y armoniza el importe asegurado en []100,000, fija las aportaciones en funcién del nivel
de riesgo de los bancos, y no solo de su tamaiio, establece que el Fondo ha de alcanzar
un minimo del 0,8% de los depésitos asegurados y acorta el plazo de pago a los deposi-
tantes a 7 dias. Bien, pero insuficiente.

Se argumenta, y es cierto, que las reglas de bail-in y la existencia del Fondo Unificado
de Resolucién, FUR, hacen menos necesario un fondo de garantia de depésitos, porque
hacen también menos probable la necesidad de fondos adicionales. Pero no eliminan
esta posibilidad, como estamos observando en casos recientes. Porque los mecanismos de
bail-in estan lejos de ser aceptados y aplicados sin discusién, de hecho es muy alta la inse-
guridad juridica y la evidencia histérica invita al escepticismo, y porque el FUR esta en
periodo de transicién hacia la plena mutualizacién, que en el mejor de los casos no se
producira hasta 2024, y ha despertado también muchas resistencias politicas y juridicas.
Pero incluso si ambos fueran plenamente creibles y operativos, no es conveniente con-
fundir funciones, competencias e instituciones: crisis de liquidez con crisis de solvencia.
Y existe también, y sobre todo, un principio basico de legitimidad democratica, si la
regulacién y la supervisiéon bancaria son europeas las eventuales consecuencias presu-
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puestarias de los problemas bancarios que puedan surgir de su funcionamiento tienen
que ser también europeas.

Aun asi, y a pesar de que no hay apenas debate teérico al respecto, la realidad es que
son multiples los obstaculos politicos a su implementacién. Hay quien alegando razones
de riesgo moral subraya el escaso interés que tendrian los gobiernos en disciplinar sus
finanzas si un eventual impago no castiga directamente a sus contribuyentes y votantes.
Cierto, aunque es marginal, pero si apunta a un problema fiscal real, la debilidad de las
finanzas publicas de algunos gobiernos de la Eurozona, y sobre todo a la necesidad de
avanzar en paralelo en la unién fiscal. Porque es cierto que un SEGD supone un avance
en la mutualizaciéon de la deuda puablica. Y por ello son comprensibles, y han de tener
respuesta adecuada, las preocupaciones fundamentalmente alemanas que apuntan a la
necesidad de consolidar previamente unas reglas fiscales claras y automaticas.

Otro argumento que obstaculiza la implantacién de un SEGD hace referencia a la
herencia bancaria, a las significativas diferencias de calidad de los balances bancarios con
los que se llegaria al SEGD. Cierto, pero cada vez esas diferencias son menos lineales y
previsibles por origen nacional, para eso se define un periodo de transiciéon y para eso
lleva el MUS trabajando en la supervisién unificada. Como senalan los autores, existen
varias propuestas adicionales para responder a este problema de herencia: (i) la reduc-
cién acelerada de las llamadas opciones y discrecionalidades nacionales en la directiva
europea de capitales, la CDR 1V, (ii) la implantacién del MREL que daria certidumbre
regulatoria al bail-in en la medida en que las entidades financieras tendrian titulos en
circulacién emitidos para ese fin, (iii) la armonizacién de las leyes de solvencia naciona-
les, y (iv) una revisién del tratamiento regulatorio del riesgo soberano.

Por razones historicas las exposiciones bancarias a la deuda publica suelen estar muy
concentradas en titulos domésticos. Mas atn en paises que han atravesado dificultades
de financiacién recientes, que en puridad no son ajenas a un imperfecto funcionamien-
to de la unién monetaria?’. Las propuestas encima de la mesa supondrian la introduc-
cién de ponderaciones por riesgo a la deuda publica doméstica, lo que en mi opinién
supondria un precedente tnico en la Historia dificil de justificar?®, o la aplicacién de
algtn tipo de limite prudencial a la concentracién por riesgo. Esto altimo, con ser lesi-
vo y también tnico, bien modulado y calibrado seria menos dafino y discriminatorio
para el sistema bancario periférico. Alemania pretende avanzar en paralelo en ambos
temas, SEGD vy limites a la exposiciéon a la deuda publica nacional. Al margen de que
tiene poco sentido avanzar en esto dltimo mientras el Comité de Basilea estd preparan-
do una propuesta regulatoria global, los autores sospechan que esta posicién esconde
una resistencia frontal a la mutualizacién de la deuda bancaria antes de una verdadera
unién fiscal. Sospecha que yo comparto y que ya en el Anuario del ano pasado preveia-
mos y requeriamos una decisién politica.

27 En el grafico 3 del capitulo que estamos comentado se encuentra el peso de la deuda publica en
los balances bancarios en distintos paises y se puede comprobar que es un tema especialmente impor-
tante para la banca espafiola.

28 Supondria tanto como aceptar regulatoriamente la posibilidad de default de un emisor soberano
en esa misma jurisdiccién.
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En el capitulo 8 retomamos el andlisis del modelo supervisor del BCE. Para Alberto
Callesy Alvaro Benzo, de PwC Espana, la gobernanzay el modelo de negocio de los ban-
cos representan las dos ruedas directrices que marcan el rumbo de la supervisién. La
supervision bancaria siempre ha ido evolucionando de la mano de la industria, pero
hasta la crisis habia mantenido un mismo enfoque centrado en la exigencia de unos nive-
les minimos de capital, confiando en que las entidades realizasen una adecuada valora-
cién de los riesgos. Pero todo cambié con la crisis, pues las autoridades entienden que
fue causada por carencias en la estrategia de negocio, una toma excesiva de riesgos y
grandes deficiencias en materia de gestiéon y control. Consecuentemente, ademads del
esperado incremento en los niveles de capital y liquidez y un reforzado énfasis en la cali-
dad de los activos, «<ha venido para quedarse una nueva visién de la gobernanza acom-
panada de una extensisima y profundisima lista de requerimientos y exigencias». Visién
de la funcién supervisora que se ha extendido al modelo de negocio bancario pues
entienden las autoridades que es su funcién «evaluar, opinar y dictar» sobre ambitos que
siempre han estado reservados al criterio de las entidades. El mejor ejemplo de este
cambio de enfoque es la propia metodologia de supervisién del MUS, el SREP al que ya
hemos hecho referencia, pues en él, gobernanza, modelo de negocio, capital y liquidez
ponderan igual, un 25% de la calificacién supervisora final de cada entidad.

Algunos podremos pensar que es un celo excesivo, que un fallo de mercado no justi-
fica necesariamente una intervencién publica, sobre todo si el que interviene no tiene
mejores conocimientos ni experiencia de gestion, que el «riesgo supervisor» es elevado y
creciente, que incluso los fallos regulatorios y de supervisién en la crisis fueron tan o mas
importantes que los de las entidades. Pero son consideraciones indtiles. Legitimas inte-
lectualmente pero nada relevantes en la practica. Porque el camino iniciado por las auto-
ridades supervisoras mundiales, y no solo el BCE, es claro e irreversible a corto plazo.
Habra que estar atentos, cuestionar algunos excesos, pedir racionalidad, eficiencia y
equidad horizontal en las intervenciones, como se hace en este capitulo, pero el cambio
de paradigma supervisor es incuestionable. Un cambio que va a obligar también a las
autoridades a nuevas obligaciones de transparencia y accountability*® a las que sorpren-
dentemente se siguen resistiendo.

En términos de gobernanza, los supervisores apuestan por un modelo de tres lineas de
defensa en el control de riesgosgo, con plena independencia entre ellas, reforzando el papel
de CRO, Chief Risk Officer, al que se pretende dotar de un estatuto similar al del Auditor
Interno. Complementariamente, los supervisores apuestan por: (i) alinear incentivos con
objetivos a largo plazo, lo que ha obligado a replantear toda la politica de retribuciones
para hacerla compatible con el marco de apetito al riesgo (RAF en sus siglas inglesas); (it)
evitar la concentracién de poder, lo que lleva a sugerir modelos tan apreciables como dis-

29 Un buen ejemplo de ello es la propuesta del Senado americano de someter una auditoria de ges-
tién anual a la Reserva Federal. El Parlamento Europeo todavia no se ha atrevido a tanto con el BCE,
pero todo se andara. Ver al respecto European Court of Auditors (2016).

30" Aunque cudles son exactamente esas tres lineas es atin motivo de controversia entre el MUS, el
Comité de Basilea y las propias entidades bancarias. Pero la idea es sencilla y poderosa; tanto la linea de
negocio, como la direccién de riesgos, como la auditoria interna y el Consejo son responsables del segui-
miento y control del riesgo en la entidad.
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cutibles de separacién de Presidente y CEO o al fortalecimiento en su defecto de la figura
del Consejero Independiente Coordinador como contrapoder, (iii) a proteger las funciones
de control mediante estatutos especiales y endurecimiento de la condiciones de remocién
de sus puestos exigiendo publicidad y justificacion explicita; y (iv) a reforzar el papel super-
visor del Consejo, hasta el punto de que los autores consideran que «los Consejos se han
situado en el ojo del huracan regulatorio» y estan siendo regulados creciente e intrusiva-
mente tanto en su composicién como en su funcionamiento y remuneracién hasta limites
que convendria replantearse pues pueden llegar a ser contraproducentes®!.

Si la nueva regulacién y supervisién de la gobernanza bancaria esta siendo contro-
vertida, el énfasis del SREP en el modelo de negocio lo es ain mas. No cabe duda que
el negocio bancario tal y como lo conocemos hoy esta siendo amenazado por mdultiples
y diversos factores. En este capitulo se destacan varios: entorno econémico y de bajos
tipos de interés, shadow banking, digitalizaciéon y las fintech, impacto de la nueva regula-
cién (entre la que destacan EMIR, MREL y la normativa europea por inversién en soft-
ware que no solo no incentiva sino que penaliza en términos internacionales compara-
dos esta inversion). A algunos de estos aspectos no son precisamente ajenas las autori-
dades monetarias, politicas o judiciales, como es el caso de la inseguridad juridica cues-
tionando principios bésicos del negocio bancario. Que los supervisores muestren preo-
cupacion e interés por contar con entidades rentables, solventes y sélidas es su obliga-
cién, que intenten evaluar la viabilidad futura mediante ejercicios de stress también. Pero
es una cuestién abierta y que solo el tiempo decidira si el modelo SREP de analisis de
negocio que se describe en este capitulo aporta valor de gestién alguno o se limita a
crear unas exigencias de cumplimiento excesivas en tiempo y recursos de las entidades.
Y no sera tampoco relevante para los inversores en la medida en que el MUS insista en
mantener confidenciales las calificaciones que hace de los distintos bancos segtn la cali-
dad y solidez percibida de su modelo de negocio.

Los dos capitulos siguientes se refieren a la politica fiscal. Quizds la noticia de este
ano es que la Comisién ha adoptado una posicién claramente favorable a la expansién
fiscal, aludiendo que existe tanto la necesidad como la oportunidad de actuar aunque
solo sea para reequilibrar un policy mix excesivamente sesgado hacia el activismo mone-
tarios2, y también que el impacto macroeconémico de la politica fiscal hoy es probable-
mente mayor que en circunstancias normales. A nuestros efectos, a los efectos de com-
pletar el diseiio institucional de la Unién Monetaria, lo mas revelador es sin duda el
enfoque que por primera vez adopta la evaluacién anual de la situacién fiscal en la
Eurozona, «Para evaluar la situacién actual, es importante considerar la Eurozona como
un todo Gnico, como una unidad fiscal, como si hubiera un Ministerio de Finanzas de la
Euro Zona»*®. Cémo llegar hasta ahi, es en parte lo que nos proponemos en los dos capi-
tulos siguientes.

31 Como ya pasé con la regulacién de las obligaciones y responsabilidades de los Directores
Financieros, CFO, tras el escandalo Enron y la ley Sarbanes-Oaxley.

32" Argumento éste Gltimo que es bastante débil pues para reequilibrar la politica econémica bastaria
con recuperar la normalidad de la politica monetaria y no tanto complementar politica monetaria extra-
ordinariamente expansiva con politica fiscal también expansiva.

33 European Commission (2016a).
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Martine Guerguil aprovechando su experiencia como subdirectora del departamen-
to de Asuntos Fiscales del FMI se plantea explicitamente qué tipo de unién fiscal nece-
sita la Eurozona. Parte de una premisa sobre la que creo existe amplio acuerdo acadé-
mico a ambos lados del Atldntico, aunque se discuta politicamente, el marco fiscal del
Euro es insuficiente para aguantar un fuerte shock futuro. Hay muchas propuestas de
marcos institucionales alternativos®4, pero ninguna goza de suficiente acuerdo politico,
ninguna ha sido capaz de superar las resistencias ante un aumento del reparto de ries-
gos. Sin embargo, concluye, una mayor integracioén fiscal sigue siendo necesaria.

El capitulo describe con rigor las cambios institucionales que se han ido incorporan-
do al marco fiscal europeo para hacer frente a la crisis de la Eurozona, y que el lector asi-
duo del Anuario ya conoce, analiza luego las alternativas tedricas posibles y las somete a
una especie de juicio de verosimilitud politica y concluye al final con que la integracién
no solo es posible sino inaplazable. Los pecados originales del euro se diagnostican con
toda crudeza: ausencia de union bancaria, inexistencia de una facilidad de estabilizacion
fiscal para la Eurozona y los Estados miembros estaban a merced de crisis como profecias
auto-cumplidas. Como resultado, mientras que los Estados Federales consolidados,
como Estados Unidos, Alemania o Canada, suavizan y aislan del 80% de los shocks loca-
les, la Eurozona apenas llega al 40%.

Ha habido grandes avances: el Mecanismo Europeo de Estabilizacién (MEDE o ESM
en siglas inglesas), el fortalecimiento de los brazos preventivo y corrector del procedi-
miento de desequilibrios fiscales, la unién bancaria, el Fondo Europeo de Inversiones
Estratégicas conocido popularmente como plan Juncker. Pero, y ésta es una triste con-
clusién, las acciones mas decisivas para estabilizar la Eurozona han venido del BCE. Por
lo que se propone ir mds alla. Primero, la unién bancaria es incompleta, falta el seguro
de depdsitos y la magnitud del Fondo Unificado de Resolucién es insuficiente y adolece
de credibilidad como backstop. Segundo, la Eurozona necesita mecanismos de estabiliza-
cién automadticos y el marco de disciplina fiscal sigue siendo esencialmente preventivo, y
poco creible anadiria yo porque su discrecionalidad hace politicamente dificil aplicarlo,
como observamos ano tras ano. Tercero, el MEDE es claramente insuficiente y la politi-
ca de estabilizacién continuara recayendo en el BCE, una competencia que no le corres-
ponde y que le resta legitimidad.

Cinco son en opinidon de su autora los retos principales en el disefio de una Union
Fiscal para la Eurozona. Primero, el caracter sui generis de la Unién que obliga a mini-
mizar las cesiones de soberania y ajustarlas exactamente al minimo necesario para su
estabilidad y permanencia. Segundo, la decisién, ilusoria pero explicita, de que la inte-
gracién fiscal no puede conducir a transferencias permanentes de renta de unos Estados
a otros y que obliga a consensuar ex ante reglas explicitas de funcionamiento y reparto
con escaso margen de discrecionalidad en su aplicacién®. Tercero, el esquema resultan-

3 Ver quizas como las més significativas IMF 2013 por ser una toma de posicién desde esa institu-
cién internacional y Bénassy-Quéré, A. Ragot, X. and Wolff. Guntram B. (2016) por cercania a las tesis
de la Comisién.

35 No puedo evitar la tentacién de establecer el obligado paralelismo con el debate espafiol actual
sobre el nuevo sistema de financiacién autonémica al que por si fuera sencillo se le anade una restriccién
adicional igualmente ilusoria: todas las Comunidades han de salir ganando.
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te ha de minimizar el riesgo moral, las oportunidades de free rider. Pero a la vez evitar el
peligro de que por insistir en unas condiciones de acceso a esa unién fiscal particular-
mente restrictivas definamos un conjunto vacio. En pocas palabras, buscar un equilibrio
politicamente factible y razonable entre solidaridad y ajuste. Cuarto, la decisiéon sobre si
la union fiscal ha de ser voluntaria o un requisito de permanencia en la Unién Monetaria
no es trivial, pero es mas emocional y politica que otra cosa. Pese a lo que argumentan
algunos es dificil imaginar a medio plazo un pais del euro que no esté sometido a la dis-
ciplina y paraguas de la unién fiscal. Las fuerzas del mercado lo expulsarian o se veria
permanente acogido al BCE como proveedor tnico de liquidez. Quinto y trascendental,
el Tratado actual no soporta una unién fiscal como la que seria necesaria, para empezar
porque ni siquiera la Eurozona tiene entidad juridica propia. Un punto al que curiosa-
mente puede ayudar el Brexit.

Para terminar, el capitulo analiza y describe los desarrollos institucionales necesarios
para los cuatro tipos de unién fiscal teéricamente posibles en orden de mayor a menor
ambicién: (1) Un Ministerio de Finanzas para la Eurozona con presupuesto de estabili-
zacién propio y cuyas caracteristicas se estudian en detalle en el texto al que remito al
lector; (ii) la emisién de eurobonos que tiene la ventaja de no requerir un nuevo Tratado
y solo exige un limitado desarrollo institucional sobre la base del existente MEDE, pero
el inconveniente de que se percibe légicamente como un estado transitorio a la plena
union fiscal; (iit) la dotacién de un Fondo de Estabilizacién macro a semejanza de otros
fondos ya existentes y cuya magnitud necesaria se estima en el 2% del PIB de la Unién;
(iv) un sistema de seguro de desempleo comin o un esquema complementario europeo
comudn. Aparte de los evidentes problemas de riesgo moral e incluso efectos perversos
sobre las instituciones laborales de los distintos paises que pudiera ocasionar, lo cierto es
que es una propuesta que va ganando traccién en algunos dmbitos académicos y politi-
cos mas intervencionistas que buscan actuar ya a efectos simbdlicos para contrarrestar el
creciente euroescepticismo. Creo sin embargo que es una mala idea técnica y peor idea
politica. Técnicamente no evita los complejos problemas de riesgo pais y seleccién
adversa. Politicamente invita a toda clase de movimientos populistas. No es un sustituto
para la unién fiscal y acabaria con la libertad de movimiento de personas en la Unién.

En definitiva este capitulo ilustra el debate del futuro de la Unién. Que queda muy
bien recogido en su intento de dibujar tres escenarios post Brexit: el cauto o de consoli-
dacién, el social o de expansion fiscal y el acelerador del salto cualitativo en la integra-
cién. El lector interesado conoce muy bien ya mi posiciéon. Le gustara saber que no es un
caso aislado. Aunque comparto casi plenamente este capitulo, creo que hay un tema
donde las diferencias politicas son manifiestas. No debemos confundir la posicién fiscal
de la Eurozona con la necesidad de una unioén fiscal con reglas claras y bien definidas.
No es una cuestiéon de multiplicadores fiscales sino de estructura politica y una buena
definicién de competencias. Sea la politica fiscal expansiva o contractiva en la Eurozona,
una decisién politica a adoptar por las autoridades europeas correspondientes, necesi-
tamos una politica fiscal, necesitamos la unién fiscal porque no podemos seguir con poli-
tica monetaria europea y fiscal nacional.

Con una visién de corto plazo, mds pragmatica pero también mas inmediata, José
Luis Escriva, presidente de la Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal,
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AIREF, escribe en el capitulo 10 sus recomendaciones para el desarrollo institucional de
la unién fiscal europea. Comparte la vision de que todos los mecanismos previstos en el
Tratado para promover la disciplina fiscal han fallado. Ni el mercado, ni el Pacto de
Estabilidad han evitado el free-riding. Pero es escéptico sobre las posibilidades de la unién
fiscal tal y como se plantea en el Informe de los Cinco Presidentes, «s6lo podria ser fac-
tible en el muy largo plazo». Tampoco un modelo como el norteamericano basado en la
credibilidad de la clausula bail-out parece factible en Europa. Por eso se inclina por refor-
zar los compromisos nacionales, el ownership nacional de los programas de ajuste,
mediante una adecuada promocién de los marcos fiscales acordados en el Fiscal
Compact, de los que las propias Autoridades Fiscales Independientes (IFIs en sus siglas
inglesas) son un elemento central. Estariamos asi ante un mecanismo de coordinacién
fiscal basado en el principio de autodisciplina colectiva, peer pressure, del cumplir o expli-
car tan habitual, y tan discutido, en otras dreas como la gobernanza corporativa o las
reformas estructurales.

El capitulo se detiene en analizar las caracteristicas, propiedades y competencias de
las distintas IFIs, un modelo hibrido que combina elementos anglosajones de analisis
positivo con un toque mas germanico de cumplimiento de normas. Asi las IFIs se cons-
tituyen en las garantes de las reglas y compromisos fiscales nacionales (leyes y principios
de estabilidad) y comunitarios (déficit excesivo, reglas de gasto y de deuda). Y también
en sefnalar la evolucién de los elementos centralizadores de la disciplina fiscal europea
en las distintas reformas aprobadas hasta llegar al documento de los Cinco Presidentes,
que fija el camino para la unién fiscal. En cumplimiento de esa hoja de ruta, la Comisién
acord¢ ya en octubre del ano anterior dotarse de un Consejo Asesor Fiscal, llamado Fiscal
Stability Board, cuya puesta en marcha ha tenido lugar en otoio de este afto 2016 y ha
resultado bastante decepcionante, tanto por la seleccién de sus miembros como por las
competencias que finalmente ha recibido, sustancialmente descafeinado tras una larga
lucha entre Consejo y Comision.

A la hora de hacer balance, subraya tres tipos de problemas pendientes: de diseno,
de aplicacién y cumplimiento de las normas, de enforcement, y de legitimidad y apropia-
cién nacional del proceso, de ownership. En el primer aspecto, las normas son manifies-
tamente excesivas, poco transparentes y excesivamente discrecionales. En el segundo, la
Comisién no ha tenido la voluntad o el coraje politico de aprovechar la autonomia que
le conferian las dltimas reformas, con lo que el PEC ha quedado gravemente cuestiona-
do. Tampoco el proceso de apropiacién nacional de los compromisos fiscales europeos
estd cumpliendo expectativas. Han de reconocerse avances en materia de informacién
presupuestaria, previsiones macroeconémicas e incluso de IFIs, pero ha habido serios
problemas de acceso a la informacién de detalle, recursos insuficientes y problemas de
autonomia funcional e independencia material.

Lo que es mds preocupante, casi diez anos después de la crisis, ain se puede hablar
de falta de claridad sobre el modelo de supervisién y gobernanza fiscal de la UEM. Adn
se debate entre un modelo centralizado final con un Ministerio de Finanzas de la
Eurozona, como se defiende en el articulo anterior y en el Informe de los Cinco
Presidentes, o un modelo hibrido de ownership nacional como se defiende en este capi-
tulo. Un modelo, el original del Tratado de Maastricht que el autor considera rescata-
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ble, si se cumplen estrictamente tres principios: (i) no rescate de paises en dificultades lo
que lleva a recomendar la aprobacién de marcos de restructuraciéon ordenada de la
deuda soberana, (ii) la prohibicién de la financiacién monetaria de los déficit publicos,
lo que entiendo, aunque no se explicita, que obliga a suspender los programas de inter-
vencién del BCE como OMT o PSPP, y (iii) la prohibicién de la financiaciéon privilegia-
da de las cuentas publicas. Aspecto este dltimo que le lleva a proponer la penalizacién
de las tenencias excesivas de titulos publicos en las carteras bancarias.

Me sorprende que se plantee esta alternativa a la unién fiscal. Es cierto que es una
de las posibilidades tedricas de sistemas fiscales federales. Asi funciona Estados Unidos.
De hecho esa era la idea original del Tratado de Maastricht. Pero es una idea superada
por los hechos de los anos 2010-12, cuando Alemania, y con ella la Eurozona, se plan-
tearon seriamente la expulsién de Grecia y mantener la negativa a todo bail-out. Pero se
descart6 por miedo al contagio y ante la posibilidad cierta de reabrir indefinidamente el
mapa de la Eurozona. Creo que no hay mas alternativa realista a medio plazo que la
unioén fiscal plena. Cualquier otro planteamiento, por bien intencionado que sea, solo
alimenta las posibilidades de especulacién y ruptura de la Uniéon Monetaria. Y resultaria
tremendamente danino para los paises percibidos como débiles por su volumen de
endeudamiento publico, por la debilidad de sus bancos, por su trayectoria reciente de
desequilibrios macroeconémicos o por la pura discriminacién geografica. Si el debate
europeo va por ahi, mas nos valdria tener preparadas estrategias de salida de la Unién
Monetaria.

José Maria de Areilza y Marie-José Garot empiezan el capitulo 11 titulado
Instituciones politicas para la Eurozona, con una declaracién de principios: la Unién
Europea esta asediada por la crisis y todas las miradas se dirigen al gobierno de Berlin
que sin proponérselo lleva ocho anos liderando la Unién en solitario. Su articulo define
la situacién politica actual de paralisis agravada por el Brexit, pasa luego revista a los
intentos de legitimar el creciente poder politico que se ejerce desde Bruselas y termina
sefialando una ambiciosa agenda de reformas institucionales.

Los autores ven dos tendencias contrapuestas en la situacion actual, los deseos de la
Comision por avanzar en la integracion politica por un lado y las reticencias alemanas
por otro, sustentadas en la ausencia de legitimacién social para justificar esa creciente
integracion, y mds partidaria de dar pequefnos pasos para consolidar un sistema de
varias velocidades dentro de la Eurozona. Una disyuntiva real, pero peligrosa. Es cierto
que la crisis ha creado tensiones desconocidas y ha resultado en que muchos ciudadanos
perciban la Unién como «un gobierno tecnocratico falto de representacién, transparen-
cia y rendicién de cuentas». Cierto también que la transferencia de nuevos poderes y
recursos a la Unién se ha hecho mds necesaria por la moneda tnica y al mismo tiempo
mas dificil. Y concluyen, el reto ahora es encajar ese poder legitimo y limitado de la
Unién y hacerlo compatible con las democracias nacionales, lo que sin duda requiere
una reforma de los Tratados.

El capitulo describe los intentos de establecer una cierta limitacién material de los
poderes de la Unién como modo de proteger las democracias nacionales y sobre todo de
desincentivar la utilizacién del Tribunal Constitucional aleman. En su opinién, la Unién
no es ni debe aspirar a ser una federacién de corte estatal. Le falta un grado suficiente
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de legitimidad social®® y la lealtad directa de sus ciudadanos. La Unién ha emergido
como una federacién juridica sobre la base de una confederacién politica. Y asi debe per-
manecer, opinan sus autores. Lo que no es tarea sencilla pero podria conseguirse con un
mandato explicito al Tribunal de Justicia de la UE sobre los limites legales a la extension
de competencias de la Unién.

El paralelismo con el proceso de definicién y reparto de competencias entre el
Estado y las Comunidades Auténomas es para un lector espanol evidente. Y no puede
olvidar que el intento de normalizacién de la LOAPA no acabé precisamente bien. Por
€s0 me parece una propuesta sugerente pero no creo que pueda evitar la necesidad de
un nuevo Tratado. De hecho a ello se dedican los autores de este capitulo en su apar-
tado siguiente partiendo del Informe de los Cinco Presidentes, pero no limitindose a
él, para definir una ambiciosa agenda de reformas institucionales europeas que solo
expongo aqui sumariamente: (i) fortalecer la supervisién del Parlamento Europeo y de
los Parlamentos nacionales, sobre todo en aspectos econémicos, llegando a sugerir pre-
sencias periddicas de las Comisarios en los distintos Parlamentos nacionales. Una pro-
puesta que efectivamente consagra el papel confederal de la Unién, pero que también
hace enormemente complejo el ya de por si excesivamente complicado y largo proceso
de toma de decisiones politicas y de gobernanza en Europa. Por eso tras una fase ini-
cial de coexistencia se opta por un Parlamento Europeo mixto con la mitad de delega-
dos elegidos en elecciones europea directas y la otra mitad delegados de sus
Parlamentos nacionales; (ii) dotar de medios y permanencia a la presidencia del
Eurogrupo para convertirse en el embrién de Ministerio de Finanzas de la Eurozona y
que seria vicepresidente de la nueva Comisién. Propuesta que ya se intuye en la direc-
ci6én actual de las cosas en el marco europeo pero donde son cruciales los detalles de
sus competencias y de sus relaciones con otras instituciones europeas que deberian que-
dar bajo su area como el MEDE o el Fiscal Stability Board; (iii) Transformar progresiva-
mente la Comisién en un auténtico gabinete europeo que estaria liderado por un jefe
de gobierno de Europa resultante de la fusién de ambas presidencias actuales, la de la
Comisién y la del Consejo. Presidente que podria nombrar a los miembros de su equi-
po sin mantener cupos nacionales y seria responsable ante el Parlamento Europeo y
podria disolver la Cdmara y convocar elecciones.

Obviamente son unas reformas muy ambiciosas que exigen unos nuevos Tratados.
Operacién en si misma no solo politica sino juridicamente muy compleja y sobre la que
éste capitulo hace unas reflexiones muy interesantes. Reformas sin embargo que pasan
de puntillas por un problema fundamental: ¢estamos hablando de crear instituciones
nuevas para la Eurozona o para la Unién Europea? Salvo que hagamos el supuesto
heroico que tras el Brexit, y superado un cierto periodo transitorio para que los paises
de la Gran Ampliacién ajusten sus estructuras socio-econémicas y para que Suecia y
Dinamarca aclaren sus preferencias emocionales, todos los actuales paises de la Uniéon
Europea sin exclusién adoptardn la moneda tnica.

36 Se me ocurre que quizas la legitimidad social sea endégeno al proceso politico, se construya desde
éste, como la experiencia reciente de algunos territorios espanoles pueda demostrar.
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Parecerd un suefio o una pesadilla politica, pero cada dia estoy mas convencido, y
creo que los distintos autores de este Anuario con distinto grado de conviccién también,
que la Unién Monetaria requiere para su sostenibilidad y permanencia un grado de inte-
gracién politica que hoy nos parece impensable. Pero asi como la Unién Monetaria ha
conducido a la bancaria, ésta conducird a la unién fiscal. Y ambas juntas a la unién poli-
tica. Recordemos la cita que ha figurado en este Anuario desde su primera edicién, No
taxation without representation, y que sintetiza la democracia. Las modalidades y tiempos
concretos de la misma serdn objeto de debate intenso. Aqui solo hemos querido y podi-
do apuntar algunas de las cuestiones bésicas que los europeos tendremos que resolver en
un futuro no muy lejano. Porque la anomalia histérica e institucional de la Unién
Monetaria europea no puede ser indefinida. No hay que resolverla manana, pero si hay
que adoptar pronto una hoja de ruta inequivoca. Porque los mercados financieros no
soportan indefinidamente incertidumbres fundamentales.

3. UN ANO MAS, LAS DIEZ LECCIONES EUROPEAS

Como ya viene siendo tradicional, desde el primer andlisis del euro para la
Fundacién de Estudios Financieros, concluimos una vez mas con un decalogo de leccio-
nes europeas.

Primera, el futuro de la Unién Monetaria, de la propia Unién Europea, estd en cues-
tién. El referéndum britanico ha acabado con la irreversibilidad del proceso de integra-
cién. Se oyen demasiadas voces que sugieren volver a un sistema de integracién a la
carta, a una Europa de geometrias variables y velocidades diferentes. Esa idea es espe-
cialmente peligrosa para los pafses mas vulnerables al cambio de sentimiento de los
inversores. Todos deberiamos haber aprendido de episodios recientes. Empezando por
los paises mas vulnerables, que tendrian que esforzarse mas en reducir sus desequilibrios
domésticos y garantizar posiciones fiscales estructuralmente sostenibles. Pero también
los paises con superdvits fiscal y exterior tienen algo que aprender. No pueden seguir
retrasando las reformas que aqui se describen. Seguir asi no es una opcién realista. No
conviene confundir la calma actual de los mercados financieros con una aceptacién
generalizada de las politica econémicas e institucionales europeas.

Segunda, Europa tiene un déficit democratico y de funcionalidad. La Unién
Monetaria exige unas cesiones de soberanifa monetaria, bancaria, financiera y fiscal que
son incompatibles con la falta de legitimidad democritica de sus instituciones. La Unién
necesita un nuevo Tratado Constituyente. Habria que empezar por ratificar solemne-
mente la voluntad inequivoca de profundizar en la integracién politica de la Unién
Monetaria y por alguna forma de su institucionalizacién politica en el seno de las insti-
tuciones existentes (Comision, Consejo y Parlamento).

Tercera, se extiende la idea de que Europa necesita crecimiento a cualquier precio y
se insta a una buena dosis de politica keynesiana para superar sus problemas de deman-
da, mas inversiéon publica y mas consumo privado. Se ignora deliberadamente que esta-
mos ante una crisis de balance que requiere ajustes profundos. Los problemas econémi-
cos europeos son estructurales, han sido siempre y siguen siendo estructurales y la poli-
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tica monetaria por si sola, por creativa y excepcional que sea, no podri resolverlos.
Cierto, el marco institucional europeo es imperfecto e insuficiente, pero no es responsa-
ble de problemas exclusivamente nacionales o de las deficiencias del sistema monetario
y financiero internacional. Los niveles de endeudamiento siguen siendo excesivos y no
se presta suficiente atencién a las consecuencias del comportamiento de la productivi-
dad y el envejecimiento de la poblacién. Parece necesario que Europa, en el futuro inme-
diato, defienda la globalizacién y se convierta, interna y externamente, en un activista
de un modelo de economia abierta y competitiva.

Cuarta, el proceso de recuperaciéon de la integracién financiera se ha detenido y el
indice de fragmentacién de la Eurozona ha experimentado una ligera tendencia al alza.
Es un efecto mas de las politicas monetarias no convencionales y de la acumulacién de
balances bancarios en el BCE a pesar de los tipos negativos. Pero no deja de ser un sin-
toma del mal funcionamiento de los mercados interbancarios en la Eurozona. La prue-
ba de fuego para la integracién financiera de la Eurozona se dara cuando empiece la
salida del QE y se desconecte al sistema financiero de la provisiéon de liquidez indefini-
da, gratuita y garantizada.

Quinta, la politica monetaria no convencional no da mas de si. Ha logrado evitar
eventos disruptivos en el euro, pero la situacién macroeconémica europea ya no es de
recesiéon sino de recuperacién, ya no es de deflacién sino de rampante inflacién. Y sus
efectos colaterales empiezan a pesar en exceso. Los tipos negativos crean efectos per-
versos en la asignacién de recursos, no han conseguido acabar con la excesos de liquidez
del sistema financiero, suscitan problemas de rentabilidad al sistema bancario, dificultan
el normal funcionamiento del multiplicador monetario y amenazan con crear burbujas
de activos. Por no hablar de los efectos politicos, pues al suponer una transferencia silen-
ciosa de ahorradores a deudores, debilitan la voluntad de reformas y suscitan fuerte opo-
sicién en los paises centrales restando legitimidad a la Unién. Es necesario, estudiar y
anunciar las estrategias de salida, probablemente reduciendo compromisos de compray
anunciando ya la fecha del fin de la liquidez indefinida.

Sexta, la aplicacién del nuevo marco regulatorio internacional ha coincidido en
Europa con la puesta en marcha de la unién bancaria y de un nuevo mapa institucional
en el que el BCE ocupa el lugar central. Esta auténtica revolucién regulatoria y supervi-
sora se ha saldado con un éxito resefniable, pero estamos ain lejos de una supervisién
tnica y homogénea. Ahora el sistema financiero necesita estabilidad y simplificacién
regulatoria, un marco de competencia justo y equilibrado, un nuevo didlogo supervisor
y mucha coordinacién internacional con especial atenciéon a los mercados competitivos.
Las potenciales necesidades de emisioén derivadas de los nuevos criterios de resolucién
parecen ser mas que sustanciales y su éxito requiere mucha mayor seguridad juridica y
perspectivas claras para la rentabilidad del sector.

Séptima, romper el bucle riesgo bancario riesgo soberano sigue requiriendo com-
pletar la unién bancaria con un sistema europeo de seguro de depdsitos. Porque los
mecanismos de bail-in estan lejos de ser aceptados y aplicados sin discusién, porque el
Fondo Unico de Resolucién estd en periodo de transicién una mutualizacién todavia dis-
cutida, porque no es conveniente confundir funciones, competencias e instituciones y
sobre todo, por un principio basico de legitimidad democratica. Si la regulacién y la
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supervision bancaria son europeas, las eventuales consecuencias presupuestarias de los
problemas bancarios tienen que ser también europeas. Esconderse en problemas de
herencia o en la necesidad de avanzar en la unién fiscal, con ser argumentos validos que
requieren soluciones, solo contribuye a aumentar la inestabilidad y el riesgo de nuevas y
mas profundas crisis.

Octava, el cambio de paradigma supervisor a un modelo mas intrusivo es una reali-
dad incuestionable. Los supervisores han entendido que la crisis justifica ampliar sus
funciones a «evaluar, opinar y dictar» sobre ambitos que siempre han estado reservados
al criterio de las entidades, como la gobernanza o el modelo de negocio de las entida-
des. Pero el riesgo regulador es una realidad creciente y deberia llevar a las autoridades
a nuevas obligaciones de transparencia y accountability a las que se siguen resistiendo.

Novena, no hay unién monetaria posible a largo plazo sin unién bancaria y finan-
ciera. Pero tampoco sin unién fiscal, porque ningin sistema bancario fiduciario puede
sobrevivir sin un fiscal backstop creible. Ha habido avances importantes en el marco de
gobernanza y disciplina fiscal europeos, pero las acciones de estabilizacién decisivas han
venido del BCE. Se discute abiertamente en circulos académicos, y algo mas discreta-
mente en los politicos, del tipo de unién fiscal necesario en la Eurozona. Hay un acuer-
do basico. Se requiere un activo europeo libre de riesgo, un titulo de deuda publica euro-
peay por lo tanto un Tesoro Europeo; un presupuesto de estabilizacién macroeconémi-
ca europeo y eventualmente un Ministerio de Finanzas de la Eurozona. Pero es un error
politico y un peligro para la necesaria integracién, confundir el debate politico sobre la
posicién fiscal de la Eurozona con la necesidad de una unién fiscal con reglas claras y
bien definidas. Sobre esto altimo apenas hay discusion. Cémo llegar alli es otro tema
sobre el que este Anuario presenta interesantes argumentos y puntos de vista diversos.
Pero llegar, tendremos que llegar.

Décima, la unién monetaria nos ha obligado a la unién bancaria. Hemos tardado
mas de quince afios y aiin estamos en camino. La unién bancaria nos conduce inexora-
blemente a la unién fiscal. No podemos tardar otros quince anos. No los tenemos. Y en
la Europa democritica, no puede haber unién fiscal sin legitimidad politica. Este es en
definitiva el gran reto de la Unién Europea, al que Espaiia, ahora que vuelve a tener un
gobierno estable, ha de contribuir activamente. Ello requiere sobre todo de un amplio
consenso nacional, porque solo los paises fuertes y unidos, con politicas consistentes y
persistentes, con politicas de Estado que no adolezcan de volatilidad, sectarismo o ada-
nismo, pueden aspirar a influir en el devenir europeo.
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I. LA ZONA DEL EURO EN UNA ERA
DE DESEQUILIBRIOS MUNDIALES

JAIME CARUANA!
GOETZ VON PETER?

EXECUTIVE SUMMARY

In the past year, Europe has faced serious political challenges in addition to the eco-
nomic challenges of sluggish growth, persistently low inflation and high levels of
indebtedness. The referendum on the UK’s exit from the European Union put into
sharp relief the growing feeling of discontent across the continent and the increase in
geopolitical risks. Even before this momentous decision, the European institutional
framework had shown significant shortcomings.

However, European institutions are often blamed for problems that are to a large
extent domestic, and for shortcomings in the international monetary and financial sys-
tem (IMFS). For this reason, analysis of what ails Europe should be conducted on three
different levels: domestic policies, European policies and institutional framework, and,
on a higher level, global imbalances that the IMFS cannot mitigate. We focus on domes-
tic and global influences, leaving the discussion of policies and institutions at the
European level to other contributors to this volume.

How can we build European institutions that are effective and reinforce social
cohesion at the same time? Rather than answering this question directly, we analyse the
global environment and the national constraints to the European framework. We believe
they help explain what has happened and should be part of the answer.

To be sure, the European architecture is imperfect and in need of critical analysis and
improvement. That said, progress at the European level becomes more feasible and
effective when accompanied by domestic structural reforms and policies that place more
emphasis on the build-up of financial risks and internalise spillovers between countries,
in their own interest. Indeed, progress at the domestic and the global level may ease the
pressure on European institutions.

At the global level, the IMFS not only fails to constrain the build-up of financial
imbalances but, within the dominant analytical framework, also makes it hard to see
them coming and to correct them. This can be considered as a «blind spot» in our cur-
rent international monetary system which escapes conventional analysis.

I Director General, Banco de Pagos Internacionales.
2 Senior Economist, Banco de Pagos Internacionales.
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Even if the rules that central banks play by are mostly local, removing the blind spot
in the system will require them to take a global view. They need to follow their «enlight-
ened self-interest», on that takes into account the extent to which their decisions affect
other countries and feed back on their own economies.

At the domestic level, prudential, fiscal and structural policies play an important role, and
each EU member country should apply them domestically, within the cooperative framework
agreed as part of Economic and Monetary Union (EMU). Domestic adjustment policies are
more necessary —and possibly more difficult- for countries without independent monetary
policy and exchange rate flexibility. This puts a premium on structural, fiscal and prudential
policies that face no such external constraint. Solid domestic policies are important in their
own right, and have positive effects at the European and global levels.

Almost 10 years after the global financial crisis, there is still too much reliance on
debt-driven growth, and too little attention paid to the negative trend in productivity in
Europe and beyond. Productivity growth has slowed in most OECD economies, in most
sectors and in both small and large firms.

This article suggests that a push towards ever closer union must be accompanied by
a rebalancing of policy , putting more emphasis on structural reforms and a view of eco-
nomic policy that internalises the benefits and implications of a globalised world. It is
necessary to better anchor domestic policies by taking financial factors into account, and
to understand and internalise the international spillovers.

1.1. INTRODUCCION

En el tltimo ano, Europa se ha enfrentado a desafios politicos importantes, que se
suman a los retos econémicos que se manifiestan en un crecimiento débil, inflaciéon per-
sistentemente baja y elevado endeudamiento. El referéndum sobre la salida del Reino
Unido de la Unién Europea llevé a un primer plano el creciente sentimiento de des-
contento en Europa y el aumento de los riesgos geopoliticos. Antes de esta trascenden-
tal decisién, el marco institucional europeo ya habia mostrado carencias importantes y
habia sido objeto de criticas, y con toda la razén, considerando la crisis de la deuda en
la zona del euro. Aun asi, a menudo se culpa a las instituciones europeas de problemas
que en gran medida son de indole nacional, o que podrian mitigarse con adecuadas
politicas nacionales, y también de las deficiencias del sistema monetario y financiero
internacional (SMFI), tema que abordamos en el presente articulo. El analisis de los
males que aquejan a Europa conviene hacerlo a tres niveles diferentes: las politicas
nacionales, las politicas y el marco institucional europeo y, a un nivel superior, los dese-
quilibrios globales que el SMFI no es capaz de mitigar. Nuestra contribucién se centra
en las influencias nacionales y globales, dejando las politicas e instituciones a nivel euro-
peo a otros contribuidores de esta obra.

El presente articulo aborda los desafios europeos desde una perspectiva global y
argumenta en favor de un reequilibrio de politicas. Este reequilibrio no consiste tnica-
mente en dar con la combinacién acertada de las politicas monetaria, fiscal y de refor-
mas estructurales, sino que ademas implica abordar los problemas al nivel apropiado. Se
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precisan reformas estructurales a escala nacional que eliminen condiciones que predis-
ponen a los paises a sufrir crisis y a postergar la recuperacién. Al mismo tiempo, la
influencia de las fuerzas mundiales exige que las autoridades econémicas internalicen en
mucho mayor grado las interacciones entre los regimenes de politicas nacionales.
Ninguno de los tres niveles —nacional, europeo y global- ha sido capaz de proporcionar
un anclaje de estabilidad suficiente.

La arquitectura europea sin duda es incompleta e imperfecta, y precisa de un anali-
sis critico y de mejoras. Ahora bien, el avance a nivel europeo resultaria mas factible y
efectivo si se acompafiara de reformas estructurales nacionales y de politicas que presten
una mayor atencién a la acumulacién de riesgos financieros y que internalicen los efec-
tos de contagio entre paises, por su propio interés. De hecho, los avances a escala nacio-
nal y mundial pueden aliviar la presién sobre las instituciones europeas®.

El articulo se estructura de la siguiente manera. Tras abordar brevemente los desafios
y deficiencias de la Unién Econémica y Monetaria (UEM) en la seccién 2, las secciones
3y 4 se centran en los dos niveles adicionales que pueden contribuir al mejor funciona-
miento de la UEM. La seccién 3, en concreto, trata la influencia de las fuerzas globales,
cuyo papel a menudo no encuentra cabida en los debates sobre las dificultades de
Europa, y aboga por incorporar su influencia en la articulacién de las politicas naciona-
les. La seccién 4 resalta algunos ambitos que las politicas nacionales deberian abordar,
especialmente las reformas estructurales, esenciales para superar los problemas a los que
Europa se enfrenta hoy en dia. Las conclusiones se exponen en la seccion 5.

1.2. LAS DEFICIENCIAS DE LA UEM EN UN CONTEXTO MAS AMPLIO

La Unién Europea se enfrenta a graves desafios politicos y econémicos en un con-
texto econémico marcado por un crecimiento moderado, una inflacién por debajo de
su objetivo, y riesgos a la estabilidad financiera no resueltos. Los desafios sociales y
politicos son también elevados y crecientes, minando la confianza y las perspectivas
econémicas. Se estd poniendo a prueba la cohesién de la UE en muchos frentes: ralen-
tizacién econémica, Brexit, un aumento del nacionalismo, inmigracién y la crisis de
refugiados. Todos ellos alimentan un sentimiento de inseguridad, de injusta distribu-
cién de beneficios y costes, que engendra descontento, desafeccién a las instituciones,
polarizacién politica y una mayor aceptacién de planteamientos proteccionistas y
populistas.

Las voces mas criticas del proyecto europeo recuerdan que «ya os lo avisamos», pero
esta posicién no hace justicia a la dimensién histérica del proyecto europeo, que hace
del euro no solo una moneda, sino un proyecto politico y econémico que dota de uni-
dad a un continente, con una larga tradicién de divisiones y luchas internas.

3 Este llamamiento a la actuacién simultdnea de las politicas es coherente con el principio de subsi-
diariedad, pieza clave del funcionamiento de la Unién Europea, segtn el cual esta no interviene (excep-
tuando en las areas de exclusiva competencia) a no ser que su actuacion fuera mas efectiva que la que se
lograrfa a nivel nacional, regional o local (fuente: Sintesis de la legislaciéon de la UE).
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Los padres fundadores de la UE y los lideres actuales comprendieron que la arqui-
tectura inicial de la UEM era incompleta y tendria que perfeccionarse con el tiempo.
Suele tomarse como analogia un edificio en construccién mientras se habita, que ademas
ocasionalmente se ve azotado por tormentas (Juncker, 2015). Los riesgos de crear una
unién monetaria sin una plena integracién econémica a través del mercado tnico
(incluida una unién fiscal, financiera y politica) eran conocidos, al menos en parte4,
como reconocié Jean Monnet en sus famosas palabras: «Europa se forjara en las crisis y
sera la suma de las soluciones que se encuentren a esas crisis». Incluso en los estrechos
confines de las uniones monetarias, la historia sugiere que un proyecto de este calado no
puede disenarse en su totalidad antes de su implantacién. Parece inevitable tener que
vivir en el edificio mientras se construye. Efectivamente, Bordo y Jonung (1999) no
encuentran en sus andlisis histéricos ningtn caso de unién monetaria que hubiera
comenzado con todas las instituciones necesarias funcionando como establece la visién
moderna de la politica monetaria, sino que estas instituciones se van desarrollando con
el tiempo.

Los anos posteriores a 2007 pusieron de relieve una serie de deficiencias a nivel euro-
peo, lo cual complicé la respuesta a la crisis y llevo a aplicar diversas soluciones rapidas.
Si bien la politica monetaria y su marco institucional se habian completado y eran sen-
sibles a las exigencias de la crisis, no ocurria igual con otros pilares de la politica econo-
mica. El BCE intent6 compensar la inaccién en otros dmbitos de politica con una extra-
ordinaria acomodacién monetaria, que culminé en la voluntad por hacer «cuanto haga
falta por preservar el euro». Este compromiso logré contrarrestar, en gran parte, una de
las principales amenazas a la UEM: la escalada en la fragmentacién de los mercados
financieros europeos. Sin embargo, los problemas son de naturaleza mas profunda y la
politica monetaria puede suavizar ajustes pero no solucionarlos. La insuficiente actua-
cién en otras politicas ha hecho que a dia de hoy el BCE, y de forma paralela los prin-
cipales bancos centrales, sigan estando sobrecargados.

Entre las deficiencias frecuentemente citadas de la arquitectura de la unién moneta-
ria se incluyen la elusién de la disciplina fiscal, la ausencia de una unién bancaria y mer-
cado de capitales integrados, el limitado ambito inicial de la politica del BCE, asi como
la necesidad de reformas estructurales y de aliviar la carga de la deuda soberana en
diversos paises (por ejemplo, Wyplosz, 2016). En junio de 2012, los jefes de Estado reac-
cionaron ante la crisis de la deuda en la zona del euro comprometiéndose a desplegar
esfuerzos para completar la unién econémica y monetaria. Una de esas deficiencias se
ha solventado con la creacién de la unién bancaria europea, que consiste en el
Mecanismo Unico de Supervisiéon (MUS) y el Mecanismo Unico de Resolucién (MUR),
ambos obligatorios para todos los Estados miembros de la zona del euro y para aquellos
paises de la UE que decidan sumarse a ellos. Se anade a estos dos pilares la expectativa

4 La teoria de 4reas monetarias 6ptimas, como concibe Mundell (1961), se centra en las caracteristicas
que hacen mds o menos deseable tener tipos de cambio fijos o una unificacién monetaria. Entre ellas se
encuentran la naturaleza de las perturbaciones, la movilidad laboral, los vinculos comerciales, la utilidad del
dinero para transacciones y el alcance de los estabilizadores automdticos (Bayoumi y Eichengreen, 1997).
En base a estos criterios, la zona del euro en su conjunto (al menos varios de sus miembros fundadores) no
cumplirfa los requisitos para considerarse preparada para una unién monetaria.
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de un sistema de garantfa de depésitos comin como tercer pilar de la unién bancaria.
Con el MUS, el BCE se ha convertido en el supervisor bancario de los bancos de la zona
del euro, supervisando directamente 129 grupos bancarios significativos que represen-
tan mas del 80% de los activos bancarios de la zona del euro.

Con todo, muchos observadores consideran que es imposible alcanzar una mayor
integracion en el frente fiscal y politico en el entorno actual. Nosotros no compartimos
esta visién pesimista: pese a las deficiencias y fracasos, siempre hay motivos para ser
optimistas. Los jovenes europeos comparten una visién, y la nocién de una Europa sin
barreras estd muy arraigada. Ejemplo de ello es el tweet de un joven lector del Financial
Times comentando el Brexit: «... nunca conoceremos hasta qué punto se nos negaran
oportunidades, amistades, matrimonios y experiencias. Nuestros padres, tios y abuelos
han arrancado de un tirén la libertad de movimiento a una generacién que ya se estaba
ahogando en las deudas de nuestros predecesores...». Las encuestas del Eurobarémetro
muestran que los europeos apoyan la moneda comun, pese a los persistentes efectos de
la peor recesién en la historia reciente. A lo largo del tiempo, el apoyo al euro se man-
tuvo estable, mientras que caia la confianza en las instituciones europeas muy por deba-
jo de la confianza en las instituciones nacionales (Guiso et al, 2016).

Como hemos indicado anteriormente, la pregunta clave que cabe plantearse es en
qué medida los problemas que aquejan a Europa pueden atribuirse a la moneda comun.
A menudo se ha culpado al euro —y a las instituciones europeas en general— de los pro-
blemas que se gestaban a nivel nacional, asi como de los efectos de fuerzas de naturale-
za global. Las repercusiones negativas en estos dos niveles han deteriorado las condicio-
nes financieras en Europa y han complicado el funcionamiento de la moneda comun.
Ello no quita importancia a la necesidad de reforzar el edificio europeo de forma que
sea mas resistente a los problemas nacionales de los miembros y a las deficiencias de
caracter global. Las dos secciones que siguen se ocupan del papel que han desempena-
do los factores globales y las politicas nacionales, que son los otros dos frentes donde
deben solventarse los problemas para el buen funcionamiento de la UEM.

1.3. EL SISTEMA MONETARIO Y FINANCIERO INTERNACIONAL Y LOS
DESEQUILIBRIOS MUNDIALES

Al contrario que el sistema de Bretton Woods o el patrén oro, el SMFI actual no tiene
un ancla nominal, por ejemplo una tGnica materia prima o una moneda. El sistema glo-
bal actual, si es que puede hablarse de sistema, consiste en un conjunto de politicas
nacionales que se insertan en un mundo caracterizado por empresas y mercados globa-
les, monedas internacionales y flujos de capital transfronterizos. La mayoria de los ban-
cos centrales tienen un objetivo de inflacién nacional y monedas con tipos de cambio
variables, o bien siguen politicas congruentes con tipos de cambio gestionados o fijos
acordes con los objetivos de politica nacionales. Normalmente interpretan su mandato
exclusivamente en términos nacionales y guian sus decisiones mediante indicadores
domésticos, sin tener suficientemente en cuenta los crecientes efectos de sus politicas en
otros paises y c6mo esos efectos retornan y afectan al propio pais.
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El SMFI no solo no consigue contener la acumulacién de desequilibrios financieros,
sino que, con el marco analitico preponderante, no facilita su deteccién y correccién.
Podria considerarse que existe un «angulo muerto» en nuestro sistema monetario inter-
nacional actual que escapa al analisis habitual. Los debates en los foros de politica inter-
nacional se centran fundamentalmente en contener los desequilibrios en la balanza de
pagos, con la atencién puesta en la cuenta corriente, es decir, en los flujos netos (Borio,
2016). No se presta suficiente atencién a los flujos brutos y stocks, es decir al volumen de
deuda. Esta perspectiva, unida al diseno doméstico de las politicas nacionales, no nos
permite dar la suficiente importancia y ain menos limitar la acumulacién de desequili-
brios financieros en los distintos paises y entre ellos. Aun cuando las reglas de juego de
los bancos centrales sean principalmente locales, la eliminaciéon de este «angulo muer-
to» en el sistema requiere adoptar una visién global, en su interés propio. Se requiere un
«interés propio ilustrado», es decir, decisiones que se toman en interés propio, pero
teniendo en cuenta el impacto sobre otros paises y su repercusiéon en la propia economia
(«spillovers» y «spillbacks»). En otras palabras, las autoridades nacionales deben aplicar
politicas para poner su casa en orden que al mismo tiempo contribuyan a que el vecin-
dario también esté en orden.

Antes de la crisis, se percibia que Europa estaba cerca del equilibrio en términos netos
porque su cuenta corriente estaba pricticamente en equilibrio. El problema de los dese-
quilibrios mundiales se consideraba un problema transpacifico, ocasionado ante todo
por el insostenible déficit por cuenta corriente de Estados Unidos frente a Asia. Esto pro-
dujo una falsa sensaciéon de confianza en la estabilidad europea. El foco de atencién en
los flujos netos, en vez de en los brutos, ejemplifica este angulo muerto. Bernanke (2005)
acuné la expresion «exceso de ahorro mundial» para explicar como podia coexistir en
EEUU un abultado déficit por cuenta corriente con condiciones financieras laxas en el
periodo previo a la crisis financiera. Las condiciones financieras laxas se explicaban por
el exceso de ahorro en las economias emergentes (EME), combinado con la preferencia
de estas por activos financieros estadounidenses. Los bancos europeos no figuraban en
la explicacién y la crisis que se temia y discutia en los foros internacionales se visualiza-
ba como una caida del ddlar como consecuencia de su abultado déficit por cuenta
corriente.

Sin embargo lo sucedido fue muy diferente. La explicacién requeria reconocer el papel
de la banca mundial y en concreto el crecimiento de los bancos europeos (Shin, 2012).
McGuire, von Peter (2012) y Shin (2012) muestran cémo bancos europeos invirtieron en
carteras subprime y financiaron estas posiciones en EEUU mediante flujos de fondos de
inversion estadounidenses. Estos «flujos circulares» del capital los hacian practicamente
invisibles a cualquier analisis basado en flujos netos o cuentas corrientes (Grafico 1, Avdjiev
et al, 2016). Las variaciones de los flujos nefos eran insignificantes: la cuenta corriente de
Europa se mantuvo ampliamente en equilibrio, pese a que sus flujos de capital brutos y los
balances bancarios frente a Estados Unidos crecieron enormemente.

Los desequilibrios financieros globales inherentes a estos patrones de financiaciéon se
mantuvieron ocultos en el angulo muerto, acuamulandose en forma de enormes stocks. El
resultado fue que al estallar la crisis los bancos europeos sufrieron pérdidas significati-
vas en sus carteras, se encontraron con pasivos en délares que superaban el valor de sus
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GRAFICO 1. ACTIVOS TRANSFRONTERIZOS DENOMINADOS EN DOLARES
DE ESTADOS UNIDOS!
En miles de millones de délares de EEUU
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1 El grosor de las flechas indica el volumen vigente de activos. La direccién de las flechas indica la direc-
cién de los activos: flechas desde la region A a la regiéon B indican préstamo de bancos ubicados en la
regién A a prestatarios ubicados en la regién B.

Fuente: Estadisticas bancarias territoriales del BPI.

depreciadas carteras y su financiaciéon en doélares procedente de EEUU cayé rapida-
mente. Todo ello llevé a una rapida demanda de délares que hizo subir su cotizacién.
Todo lo contrario de lo que se hubiera esperado. En retrospectiva, es evidente que los
flujos brutos —y no solo los netos— son importantes para la estabilidad financiera y que
el SMFI no pone limite a los primeros. De hecho, el SMFI tiende a aumentar la liquidez
mundial a través de varios canales.

Las condiciones monetarias laxas en las principales economias avanzadas se propa-
gan al resto del mundo, incluida Europa con facilidad. Muchos bancos centrales afecta-
dos han optado por mantener bajos sus tipos de interés oficiales con el fin de resistir la
apreciacién de la moneda y mantener la competitividad (Hofmann y Takats, 2015). En
consecuencia, las condiciones monetarias laxas en Estados Unidos (y en otros paises) ele-
varon las posiciones brutas y los flujos de capital hacia y desde Europa. El dominio mun-
dial del délar estadounidense (Cuadro 1) hizo que la liquidez mundial en esa moneda
afectara a las condiciones financieras en la zona del euro, al tiempo que permitia a los
bancos europeos financiarse fuera de Europa.

Ademas, la integracién de los mercados financieros hace que factores comunes glo-
bales afecten a los precios de la deuda y las acciones. La incertidumbre y la aversién al
riesgo, reflejadas en indicadores como el indice VIX, afectan a los mercados de activos y
a los flujos del crédito en todo el mundo. Conforme cobraban importancia los mercados
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CUADRO 1. ALGUNOS INDICADORES DEL USO INTERNACIONAL
DE MONEDAS CLAVE
En porcentaje del total mundial

Délar de Libra | Toud
EEUU Euro esterlina Yen | Renminbi (bill
USD)
Volumen de negociacién 87,6 31,3 12,8 21,6 4,0 5,1
diario en el mercado de
divisas, abril 2016 (200%)"
Reservas de divisas, T2 2016° 63,4 20,2 4,7 4,5 1,0° 11,0
Depésitos bancarios 57,7 24,4 5,2 3,4 0,9° 24,3
internacionales,'T1 2016
Titulos de deuda 43,1 39,7 9,1 2,0 0,5 21,7
internacionales en circulacion,
T1 2016
Facturacién/liquidacién del 50,3 37,3 1,4
comercio internacional,
2010-11

! Los porcentajes suman 200% al implicar cada transaccién dos monedas. 2 Los porcentajes se basan
en datos asignados de FMI, Cofer. 3 Estimacién aproximada del BPI. 4 Las proporciones por moneda y
el total incluyen tinicamente depdsitos contabilizados en paises que declaran esas monedas. ° Proporcién
estimada a partir de los depésitos en renminbis declarados por ocho jurisdicciones.

Fuentes: FMI; estadisticas bancarias internacionales y estadisticas sobre titulos de deuda internacionales, ambas del
BPI; cdlculos del BPI; H. Ito y M. Chinn, «The rise of the 'Redback' and China's capital account liberalization: an
empirical analysis on the determinants of invoicing currencies», en B Eichengreen y M Kawai (Eds) «Renminbi inter-
nationalization: achievements, prospects, and challenges». Asian Development Bank Institute, febrero 2015.

de capitales, crecia el papel que juegan las primas de riesgo y las primas por plazo de
los mercados de deuda en la transmision de condiciones financieras hacia los mercados.
Como resultado, las condiciones de liquidez a menudo atraviesan fronteras y amplifican
los desequilibrios nacionales hasta el punto de poder generar inestabilidad. Reflejo de
ello es que el préstamo bancario transfronterizo haya sido mas volatil que el crédito
nacional, creciendo y contrayéndose a mayor velocidad tanto durante el auge como
durante el desplome (Grafico 2, lineas azules).

Dada su naturaleza global, estas fuerzas desbordan una perspectiva europea (o regio-
nal). Los desafios resultantes requieren ser afrontados mediante varias politicas comple-
mentarias entre si. La primera es continuar con el dificil proceso de integrar mejor los
factores financieros en las consideraciones y politicas macroeconémicas. Una mejor ges-
tién del ciclo financiero ayudaria a contener excesos y reducir contagios de un pais a
otro. Ademds, serfa util alcanzar un diagndstico comin, un consenso en nuestra com-
prensiéon de cémo funcionan los mecanismos de transmisién internacional y sus efectos
de retroalimentacién. Partiendo de esta base, especialmente los principales bancos cen-
trales deben tener en cuenta los efectos internacionales de sus actuaciones a la hora de
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GRAFICO 2. CREDITO GLOBAL AL SECTOR NO FINANCIERO,
POR MONEDA
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Puede consultar mas informacion sobre los indicadores de liquidez mundial en www.bis.org/statistics/gli.htm.

! Importes vigentes al cierre del trimestre. Los importes denominados en monedas distintas del délar de
Estados Unidos se convierten a dicha moneda al tipo de cambio imperante al cierre de diciembre de 2015.
2 Crédito a prestatarios no financieros residentes en Estados Unidos/zona del euro. Las cuentas financie-
ras nacionales se ajustan utilizando las estadisticas bancarias y sobre titulos del BPI para excluir el crédito
denominado en monedas no locales. 3 Excluye los titulos de deuda emitidos por vehiculos de gestion
especializada y otras entidades financieras controladas por matrices no financieras. Los titulos de deuda
denominados en euros excluyen los emitidos por instituciones de la Unién Europea. 4 Préstamos de
los bancos que participan en las LBS a prestatarios no bancarios, incluidas entidades financieras no ban-
carias; engloba préstamos transfronterizos y préstamos locales. Para paises que no participan en las LBS,
los préstamos locales en USD/EUR se estiman de la siguiente manera: para China, los préstamos locales
en moneda extranjera proceden de datos nacionales y se asume una composicién de 80% USD y 10%
EUR; para otros paises que no participan en las LBS, los préstamos locales a entidades no bancarias equi-
valen a los préstamos transfronterizos a bancos en el pais de los bancos que participan en las LBS (deno-
minados en USD/EUR), asumiendo que estas cantidades se prestan entonces a entidades no bancarias.
Fuentes: FMI, Estadisticas Financieras Internacionales; Datastream; estadisticas de titulos de deuda vy estadisticas
bancarias territoriales (LBS), ambas del BPI.

configurar la politica monetaria, a fin de mantener la estabilidad financiera. Este enfo-
que es congruente con tomar decisiones propias con un «interés propio ilustrado». La
internalizacién de dichas repercusiones en el marco de politica monetaria podria mejo-
rar su eficacia a medio plazo.
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Un modo mas ambicioso de contener las repercusiones a escala internacional y sus
efectos de retroalimentacién serfa introducir un minimo de coordinacién entre las poli-
ticas a nivel global. En la coyuntura actual, sin embargo, cualquier cooperacién interna-
cional mas alla del intercambio de informacién y de la adopcién de politicas acordes al
interés propio ilustrado puede toparse rapidamente con limitaciones de caracter practi-
co. Con todo, el enfoque nacional de los mandatos de los bancos centrales no deberia
excluir el avance en este frente. Al fin y al cabo, los mandatos nacionales de la regula-
cién y supervision bancarias también han permitido una amplia cooperacién interna-
cional y el desarrollo de principios y normas globales en este ambito.

Lo que este debate revela es que las fuerzas globales que se transmiten a través del
SMFTI contribuyeron a las dindmicas de crisis en la zona del euro, independientemente
de las politicas adoptadas a escala europea. La zona del euro es tan solo uno de los com-
ponentes —aunque importante— del SMFI, y esta igualmente sujeta a las fuerzas mun-
diales. La cuestién es como la UEM puede mitigar estas dindmicas y mejorar su resis-
tencia a perturbaciones.

Cuando surgieron las tensiones de la deuda soberana y bancaria en Europa en 2011,
estaba presente este mismo angulo muerto. La moneda comtn y la UEM en general
habian reforzado la confianza y ampliado la capacidad de los bancos y los inversores ins-
titucionales europeos para intermediar fondos dentro de la zona del euro®. La compre-
sién de los diferenciales y la caida de los tipos de interés antes de la crisis alentaron un
excesivo endeudamiento en la periferia de la zona del euro, provocando auges de prés-
tamo en los paises e inflacién de los precios de los activos (Hale y Obstfeld, 2016). Los
abultados déficits por cuenta corriente y la acumulacién de pasivos en la periferia se
compensaron con la acumulacién de activos por los paises del nicleo (especialmente por
sus bancos), financiando asi la expansién. Una vez mds, esto no se manifesté en la cuen-
ta corriente de la zona del euro frente al resto del mundo, pero si en las posiciones bru-
tas de la zona del euro.

Generalmente, los flujos bancarios internacionales alientan los auges de crédito
interno, librdndolos de la restriccién asociada a sus respectivas bases de financiacién
nacionales. Para una muestra de 31 economias emergentes en el periodo entre princi-
pios de 2002 y 2008, el incremento en la proporcién de financiacién bancaria trans-
fronteriza, concedida tanto directamente a entidades no bancarias nacionales como indi-
rectamente a través de los bancos del pais, contribuyé a elevar notablemente la ratio de
crédito bancario sobre PIB, que es un indicador de booms crediticios (Grafico 3, panel
izquierdo). Lo que a menudo antes se planteaba como un problema de los mercados
emergentes (EME), hoy se aplica también a las economias avanzadas. Un analisis de una
muestra de 62 pafses y una medida mas inclusiva de flujos internacionales de capital
indican la misma dinamica que en el panel izquierdo. Cuanto mayores son las entradas
de capital netas en la balanza de pagos para adquirir titulos de deuda (tanto mediante
operaciones de cartera como mediante inversién bancaria), mayor es el incremento del

5 Ademis, podria argumentarse que la politica monetaria comiin de la zona del euro era excesiva-
mente expansiva para las economias nacionales de rapido crecimiento como Espana e Irlanda.
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cociente entre crédito bancario y PIB de una economia en el periodo inmediatamente
anterior a una crisis (Grafico 3, panel derecho).

GRAFICO 3. LOS FLUJOS DE CAPITAL CONTRIBUYERON AL CRECIMIENTO
DEL CREDITO INTERNO DURANTE EL AUGE...
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BR = Brasil; CN = China; DE = Alemania; ES = Espana; FR = Francia; GB = Reino Unido; ID =
Indonesia; IE = Irlanda; EN = India; JP = Japén; KR = Corea; MX = México; RU = Rusia; SA = Arabia
Saudita; TR = Turquia; US = Estados Unidos; ZA = Sudafrica.

1'T1 2002-T2 2008. «Crédito bancario total» suma al crédito interno (IFS, linea 32) el stock de crédito
bancario transfronterizo a entidades no bancarias en el pais (utilizando las estadisticas bancarias territo-
riales del BPI). «Proporcién de crédito bancario transfronterizo» es el porcentaje del crédito bancario
total a entidades no bancarias recibido por via transfronteriza en forma de préstamo directo a entidades
no bancarias y de préstamo neto a bancos en el pais (si es positivo). Basado en S. Avdjiev, R. McCauley y
P. McGuire, «Rapid credit growth and international credit: challenges for Asia», BIS Working Papers, n®
377, abril 2012. 2 Crédito interno procede de IFS, linea 32, de finales de 2002 a finales de 2008. El
¢je horizontal representa las entradas de capital netas en la balanza de pagos dirigidas a adquirir titulos
de deuda, expresadas en porcentaje del PIB, acumuladas en el periodo 2003-08. Los flujos de capital
netos dirigidos a adquirir titulos de deuda se calculan agregando los cambios en los activos netos en
forma de deuda de cartera, otras inversiones y activos de reserva netos, todos ellos expresados como
entradas. Amplia P. Lane y P. McQuade, «Domestic credit growth and international capital flows»,
Scandinavian Journal of Economics, vol .116(1), enero 2014, pp. 218-52.

Fuentes: FMI, Estadisticas Financieras Internacionales y Perspectivas de la Economia Mundial; estadisti-
cas bancarias internacionales del BPI; calculos del BPI.

La inclusiéon de Espaiia, Irlanda y el Reino Unido en el panel derecho del Grafico 3
muestra que la dependencia de financiacién externa en un auge crediticio interno no es
exclusivo de economias emergentes. De hecho, la submuestra de 23 economias avanza-
das muestra una dependencia ain mayor de entradas de capital que en el caso de las
EME, como sugiere la mayor pendiente de la linea tendencial. Los bancos consiguen en
el exterior pasivos para financiar el crédito interno durante el auge. El crecimiento del
crédito tanto en Irlanda como Espana no solo se apoy6 en bancos de la zona del euro,
sino también en bancos del Reino Unido y de otros paises no pertenecientes a la zona,
resaltando el aspecto global de la entrada de capitales. Se produjeron excesos similares
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fuera de la zona del euro, lo que indicaria que los factores globales también desem-
penaron un papel importante en otras regiones.

No obstante, el SMFI no opera de forma indiscriminada. Las politicas nacionales
contribuyeron al cariz que tomo la crisis, con distintos grados de severidad y duracién
segun el pais, incluso dentro de la zona del euro. Algunos paises experimentaron auges
y desplomes mds violentos, dependiendo de si sus politicas nacionales los hacian mas
proclives a crisis. Para mantener en orden la economia mundial es importante que tam-
bién lo estén los paises individuales. Cada pais tiene que cumplir con su parte y contri-
buir al logro de un sistema financiero mundial mas resiliente.

1.4. REFORMAS ESTRUCTURALES COMO PRIORIDAD NACIONAL

Las politicas prudencial, fiscal y estructural revisten gran importancia para el futuro
de Europa y cada miembro de la UE debe aplicarlas a nivel nacional, dentro del marco
de cooperacién acordado en la UEM. Las politicas de ajuste nacional son mas necesarias
-y posiblemente mas dificiles de llevar a cabo- en paises que no cuentan con una politi-
ca monetaria independiente ni flexibilidad cambiaria. Esto confiere incluso mas impor-
tancia a las politicas estructural, fiscal y prudencial, al no estar sujetas al mismo grado
de restricciones externas. Contar con politicas nacionales sélidas es importante y bene-
ficioso de por siy ademas tiene efectos positivos a escala europea y mundial.

El primer paso para la prevencién de crisis, y el mejor funcionamiento de la mone-
da comun, es que cada pais ponga en orden su propia casa, pero teniendo en cuenta el
entorno global. Casi 10 afios después de la crisis financiera mundial, el crecimiento sigue
dependiendo demasiado del endeudamiento y se esta prestando poca atencién a la ten-
dencia negativa del crecimiento de la productividad en Europa y fuera de ella. Las
ganancias de productividad se han venido debilitando en la mayoria de las economias
de la OCDE y de los sectores, tanto para empresas pequefias como grandes. Para el con-
junto de la UE, el crecimiento de la productividad en la Gltima década (2006-2015) ha
sido del 0,8% anual (PIB por hora trabajada), frente al 1,7% registrado en la década
anterior. Este descenso es muy preocupante, al ser la productividad el principal motor
para la mejora del nivel de vida.

Un reequilibrio de la combinacién de politicas econémicas hacia reformas estruc-
turales puede dinamizar la productividad y mejorar la utilizaciéon de recursos. Los pai-
ses que habian realizado reformas salieron generalmente mejor parados de la crisis
financiera mundial. Las reformas estructurales son necesarias para sentar las bases de
una recuperacién sostenible. Aunque las medidas concretas dependen mucho de las
circunstancias de cada pafs, las reformas en dreas como la educacién, formacién con-
tinuada, la competencia, tributarias y laborales son piezas clave en la creacién de eco-
nomias flexibles y eficientes que eliminen obsticulos y faciliten una mejor reasigna-
cién de recursos. A su vez, unas perspectivas a largo plazo mas prometedoras incenti-
van a las empresas a invertir y contratar personal. En tGltimo término, las reformas
estructurales que dinamizan la productividad contribuyen a elevar los salarios y el
nivel de vida de forma sostenible, con el efecto secundario positivo de generar los flu-
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jos de caja necesarios para hacer frente a los niveles crecientes de deuda. Para que una
recuperacion sea sostenible, es necesario que vaya acompanada de un sistema finan-
ciero s6lido, por ello es importante continuar con el saneamiento de balances, elimi-
nar el legado de activos morosos e implementar la ambiciosa agenda de reformas
financieras.

Con todo, las reformas estructurales tardan en dar todos sus frutos, pudiendo inclu-
so ralentizar el crecimiento a corto plazo, especialmente si se aplican en circunstancias
econémicas y politicas dificiles. Con el matiz de que en algunos casos se observan bene-
ficios inmediatos ligados a la mejora de expectativas y de confianza. Por ello, es impor-
tante considerar tanto sus costes a corto plazo como sus beneficios a largo plazo. Deberia
ser mas sencillo emprender reformas estructurales en la fase alcista del ciclo econémico,
cuando las partes afectadas pueden oponer menor resistencia y la politica dispone de
mayor margen de maniobra para compensar sus efectos. Desafortunadamente, fueron
pocos los paises que antes de la crisis abordaron una agenda de reformas estructurales
con miras tan amplias. Actualmente, dado el complejo entorno macroeconémico y con
los riesgos politicos en aumento, se tiende a resaltar el coste de las reformas, pero retra-
sarlas entraina también riesgos elevados.

No cabe duda de la importancia de disenar y secuenciar cuidadosamente las refor-
mas estructurales. Como argumentan estudios de la OCDE, una estrategia de creci-
miento prometedora consiste en priorizar reformas con beneficios a corto plazo y en
combinar reformas que aprovechen las complementariedades entre los mercados de bie-
nes y de trabajo (Caldera Sanchez et al 2016). Por ejemplo, las reformas de estos dos
mercados pueden llevarse a cabo en paralelo, de tal manera que la caida de precios que
conlleva un aumento de la competencia limite el impacto de las reformas del mercado
laboral sobre los salarios reales. La comunicaciéon desempena también un papel esencial,
ya que la incertidumbre reduce la inversién empresarial. Si las reformas estan bien
diseniadas, deberfan alentar la confianza empresarial, y con ello la inversién, mientras
que si su disefio, implementacién o comunicacién son deficientes, podrian drenar atin
mas la confianza empresarial y la disposicién a invertir.

En este empefio hay que armarse de paciencia y determinacién, y no caben atajos.
En concreto, las politicas acomodaticias de los bancos centrales no pueden sustituir a las
reformas estructurales. Ambas politicas pueden ser complementarias: la acomodacién
del BCE durante la crisis dio un respiro a las politicas fiscal y estructural, pero en cam-
bio sus efectos econémicos podrian haber sido mds favorables de haberse llevado a cabo
suficientes reformas estructurales anteriormente. La necesidad de alejarse del modelo
de crecimiento basado en un excesivo endeudamiento implica la importancia de trasla-
dar parte del énfasis que se ha puesto sobre la politica monetaria hacia el uso del espa-
cio fiscal disponible e intensificar las reformas estructurales. El uso adecuado de la poli-
tica fiscal puede ayudar a limitar los efectos econémicos adversos, particularmente si
ayuda a generar apoyo publico a las reformas estructurales al atenuar sus consecuencias
de redistribucién. Posiblemente muchos de los debates econémicos el préximo afo van
a girar en torno a la cantidad de espacio fiscal del que dispone cada pais.
Desafortunadamente los calculos son imprecisos y muy sensibles a pequenas variaciones
de hipétesis, por ello existe un riesgo importante de errar al alza, estimando una mayor
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capacidad de actuacién fiscal, cuando en realidad los espacios fiscales son pequefos. En
todo caso, siempre existe la posibilidad de mejorar la estructura del gasto, sin hacer uso
de un mayor espacio fiscal, haciéndolo mas favorable a inversiones rentables y a apoyar
medidas que facilitan la productividad y mejor utilizacién de recursos.

1.5. CONCLUSION

¢Como podemos construir instituciones europeas eficaces que refuercen ademas la
cohesion social? Mds que responder directamente a esa pregunta hemos preferido ana-
lizar el entorno global y los condicionantes nacionales al marco europeo. Creemos que
ayudan a explicar lo sucedido y deben ser parte de la respuesta. Los retos y dificultades
de hacer la economia europea mas resistente para poder seguir completando el marco
institucional, son grandes. Es incuestionable, por tanto, la necesidad de finalizar la
arquitectura institucional de la Unién Europea, dirigiéndola hacia una mayor unién
econémica, financiera y posiblemente fiscal o politica. Otros articulos de esta obra se
centran en posibles maneras de avanzar a nivel europeo.

Nuestro articulo sugiere que el avance hacia una unién cada vez mas estrecha debe ir
acompanado de un reequilibrio de las politicas. Dando mas relevancia a las reformas
estructurales y de una visiéon de la politica econémica que internalice mejor los benefi-
cios y las implicaciones de un mundo global. Es necesario anclar mejor las politicas
nacionales incorporando mejor los factores financieros, asi como comprender e interna-
lizar las repercusiones internacionales.

Por ello, una unién que funcione con una moneda comun estable presupone que los
paises hagan sus deberes a nivel nacional. Citando a John F. Kennedy: «La pregunta no
es lo que la UE puede hacer por nosotros, sino lo que nosotros podemos hacer por la
UE». Esto va en el propio interés de los paises miembros a largo plazo y ejemplifica el
«interés propio ilustrado».
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2. UNA VISION PANORAMICA DEL PAPEL
DEL EURO EN EL. MUNDO

BLANCA NAVARRO!
ALMUDENA GALLEGO Y MIGUEL FERNANDEZ?2

EXECUTIVE SUMMARY

The euro has remained the second most important international currency over the
past year, although there is still a large gap with the dollar. The euro’s performance
during this latest period has been influenced by the slowdown in the global recovery,
the divergent monetary policies of the world’s leading countries and the turbulences
in global financial markets. Furthermore, the currencies of emerging countries, espe-
cially the Chinese renminbi, are playing a more important role, affecting the share of
traditional currencies in the international market. Overall, the global influence of the
euro weakened to some extent between 2015 and 2016, although the EU’s currency
has maintained its strong international presence and still remains in a solid second
position.

The depreciation of the euro against the dollar in 2015 has slowed in 2016, although
the continuation of divergent monetary policies between the European Central Bank
(ECB) and the US Federal Reserve (Fed) seems to suggest that the weakness of the com-
mon currency will persist into the next period. Against the Japanese yen, the euro has
continued to depreciate since 2015, with Japan’s currency acting as a safe-haven against
a backdrop of some market volatility. On the other hand, the appreciation of the euro
against the pound has intensified, after the result of the Brexit referendum, and the euro
has also gained some weight against the renminbi as a result of continued uncertainty
concerning the slowdown of the Chinese economy.

These currency movements have impacted on international trade. The intense
depreciation of the euro against the dollar in 2015 contributed to an increase in
Eurozone exports in 2015 bigger than in previous years. However, in relative terms, the
use of the euro as the payment currency by Eurozone member countries decreased in
2015 for imports of goods and services and, to a larger extent, for exports, compared
with other currencies. Furthermore, it remains at levels beneath those witnessed before
the financial crisis. Therefore, some measures are required to strengthen the euro in
world trade and to reduce some accounting, regulatory or financial constraints, that,

! Blanca Navarro. Jefe del Area de Estudios y Evaluacion del ICO.
2 Almudena Gallego y Miguel Fernandez son economistas del Area de Estudios y Evaluacién del ICO.
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according to the empirical evidence, may have an influence on the choice of a foreign
currency as an invoicing currency.

As a reserve currency, the use of the euro in total reserves has fallen for the sixth con-
secutive year, although its use among the advanced economies has improved slightly.
However, the proportion of euro deposits to total deposits increased in 2015, like in the pro-
portion of euro loans to total loans, although these are still below pre-financial crisis levels.

In relation to the position of the single currency in the main financial markets (equi-
ties, fixed income, money market, FX markets and the derivatives market), the euro has
consolidated itself as the second most important currency behind the dollar, with the
exception of the interest-rate derivatives market, in which euro contracts represent the
largest portion of this market, twice the volume of dollar contracts. However, the euro
remains far behind the dollar’s leading role in the finance world and the Eurozone cri-
sis has deteriorated expectations of a possible approach to the dollar.

Looking ahead, one of the most significant challenges faced by the single currency is
the ongoing exit process of the United Kingdom from the European Union. This may lead
to greater uncertainty and lower confidence in the common European project, especially
in the Economic and Monetary Union (EMU). Further developments in the banking union
and the capital markets union in Europe are important steps in consolidating the euro in
a global environment and may help to strengthen confidence in our currency.

This chapter analyses the use of the euro in 2015 and 2016 taking into consideration
the different roles assumed by a currency in the economy. In other words, firstly, as a
form of payment in international trade and its relationship with other currencies;
secondly, as a way of international reserves and investment, with particular reference to
countries whose currency is pegged to the euro; thirdly, its use in deposits and loans;
and, finally, its role in financial markets (equities, fixed income, money market, FX mar-
kets and derivatives market).

2.1. INTRODUCCION

El euro ha permanecido como la segunda divisa internacional mas importante en el
altimo afio aunque mantiene una gran diferencia con respecto al délar. La evolucién del
euro en este altimo periodo ha estado condicionada por el entorno de ralentizaciéon de
la recuperacién global, la divergencia entre las politicas monetarias de las principales
potencias y las turbulencias de los mercados financieros globales. Asimismo, las mone-
das de paises emergentes, en especial, el renminbi chino, han continuado ganando
importancia e influyendo en el peso relativo de las divisas tradicionales en el mercado
internacional. Con todo, se puede apreciar que la participacién global del euro se ha
debilitado en cierta medida entre 2015y 2016, aunque la divisa comunitaria ha mante-
nido su fuerte presencia internacional y todavia ocupa un sélido e indiscutible segundo
puesto.

La tendencia de depreciacién del euro frente al dolar observada en 2015 se ha fre-
nado en 2016, aunque la prolongacién de politicas monetarias divergentes entre el
Banco Central Europeo (BCE) y la Reserva Federal (Fed) estadounidense apuntan a que
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la debilidad de la moneda comtn continuard en el préximo periodo. En relacién al yen
japonés, el euro ha continuado depreciandose de forma continuada desde 2015, pues la
divisa japonesa ha ejercido de activo refugio en un contexto de cierta volatilidad en los
mercados. Por el contrario, el euro ha intensificado su apreciaciéon con respecto a la libra
después del resultado del referéndum a favor del Brexit, y también ha ganado valor fren-
te al renminbi chino mientras ha continuado la incertidumbre por la ralentizaciéon de su
economia.

Estos movimientos de divisas han tenido repercusiones en el comercio internacional.
La intensa depreciacién del euro frente al délar en 2015 ha propiciado un incremento
de las exportaciones de la zona euro en 2015 mayor que en anos previos. No obstante,
en proporcion a otras divisas, el uso del euro por parte de los paises miembros de la
eurozona como moneda de pago ha descendido en 2015 en las importaciones de bienes
y servicios y, en mayor medida, en las exportaciones y se sigue encontrado en niveles
inferiores a los que se situaba antes de la crisis. Son necesarias, por tanto, medidas enca-
minadas a fortalecer el euro en el comercio global y limitar los condicionantes contables,
regulatorios o financieros que, segtn la evidencia empirica, podrian estar influyendo en
la eleccién de otra moneda extranjera, especialmente el délar, para la facturacién de las
transacciones de comercio internacionales.

Como moneda de reserva, el euro ha vuelto a disminuir su participacién en el total
de reservas por sexto ailo consecutivo, aunque ha mejorado ligeramente su uso entre las
economias avanzadas. No obstante, el peso de los depésitos en euros sobre el total de
depésitos ha aumentado en 2015 y también lo ha hecho la proporciéon de préstamos en
euros sobre el total, aunque, en este caso, todavia no se han recuperado los niveles de
antes de la crisis.

Con respecto a la posicién de la divisa comunitaria en los principales mercados finan-
cieros: renta variable, renta fija, mercado monetario, mercado de divisas y mercado de
derivados, el euro ha consolidado su segunda posicién tras el délar, salvo en el mercado
de derivados de tipos de interés, donde los contratos en euros suponen la mayor parte
de este mercado y duplican el volumen de contratos en délares. No obstante, el euro
continta lejos del papel predominante del ddlar en el ambito financiero y la crisis de la
ZE ha afectado a las expectativas de aproximacion del euro al délar de una manera gene-
ralizada.

A futuro, uno de los retos mas importantes a los que se enfrenta la moneda comin
es el del actual proceso de salida del Reino Unido de la Unién Europea (UE). Este pro-
ceso puede acarrear un aumento de la incertidumbre y una menor confianza en el pro-
yecto comdn europeo, en particular, en la Uniéon Econémica y Monetaria (UEM). El
seguir avanzando hacia la unién bancaria y de mercado de capitales en Europa es un
paso importante para la consolidacién del euro en el entorno global, y para el fortaleci-
miento de la confianza en nuestra moneda.

En el presente capitulo se analiza el uso del euro entre 2015 y 2016 teniendo en
cuenta los diferentes papeles que ejerce una moneda en la economia. Esto es: como
medio de pago en el comercio internacional y su relacién con otras divisas; como un
medio de inversiéon y de reserva internacional, con una especial alusién a los paises que
vinculan su moneda al euro; en tercer lugar, se estudia su participacién en los depésitos
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y préstamos; y por altimo, su papel en los mercados financieros (renta variable, renta
fija, mercado monetario, mercado de divisas y mercado de derivados).

2.2. EL EURO COMO MEDIO DE PAGO
Evolucién del tipo de cambio nominal de la moneda tinica en 2016:

La debilidad del euro con respecto al délar estadounidense y el yen japonés ha con-
tinuado en el dltimo periodo, aunque la tendencia de depreciacién se ha frenado en
cierto modo en 2016. Sin embargo, en relacién a la libra esterlina y el renminbi chino,
el euro ha continuado ganando valor en el 2016.

Tras una cierta estabilizacién del tipo de cambio nominal del euro frente al délar
desde la mitad de 2015 en niveles de 1,10 ddlares por euro, el euro volvié a depreciar-
se al final del 2015, acumulando en el conjunto del afio una depreciacién nominal del
16,5% con respecto a 2014. En 2016, sin embargo, se ha observado una ligera tenden-
cia de apreciacién del tipo de cambio $/€ en los primeros meses del ano al pasar de un
nivel en torno al 1,09 $/€ en enero a situarse cerca del 1,14 en junio. Tras conocer los
resultados del referéndum sobre la salida del Reino Unido de la UE en junio, se pro-
dujo un retroceso del euro frente al délar hasta el entorno de 1,10 $/€. En noviembre
continué su senda a la baja en un mes marcado por las elecciones presidenciales en
EE.UU.

GRAFICO 1. TIPO DE CAMBIO NOMINAL DEL EURO FRENTE AL DOLAR

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 1727374 576 7 8 9 10 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2015 2016

Fuente: Thomson Reuters Datastream Thomson Reuters Datastream y elaboracion propia

Esta evolucién ha venido directamente influenciada por las politicas monetarias
divergentes que se han llevado a cabo en este periodo, y que son consecuencia de las dis-
tintas fases de recuperacién por las que atraviesa cada economia. Ello se refleja en las
diferencias en la evolucién del balance de los diferentes Bancos Centrales como muestra
el siguiente grafico, con un tono acomodaticio en el caso de la Zona Euro (ZE) y Japén
y de normalizacién en Reino Unido y EE.UU.
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GRAFICO 2. BALANCE DE LOS BANCOS CENTRALES (en % del PIB)
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Por tanto, las decisiones de los Bancos Centrales cobran una especial importancia a
la hora de explicar los movimientos en los tipos de cambio (ver grafico 1).
Efectivamente, la depreciacién del final de 2015 del euro frente al délar estuvo influen-
ciada por el inicio del proceso de normalizacién de la politica monetaria de la Fed en
diciembre de 2015. En esta fecha la Reserva Federal subi6 los tipos en un cuarto de
punto hasta fijarlos en la horquilla de entre 0,25% - 0,50%. Este hecho marcé el final de
un periodo extraordinario en la historia de Estados Unidos (EE.UU.) de siete afios de
tipos de interés en minimos histéricos para apoyar la recuperacién de la economia des-
pués de la crisis financiera. A lo largo del 2016, las persistentes incertidumbres globales
junto con una moderacién del ritmo de crecimiento de la economia estadounidense en
comparacién con 2015 han llevado a retrasar el ritmo de subidas de tipos en EE.UU. lo
que ha propiciado una cierta apreciaciéon de la moneda europea frente a la americana.

El Consejo de Gobierno del BCE, en contraposicién, aprob6é medidas adicionales de
expansiéon monetaria en diciembre de 2015 y en marzo de 2016, en respuesta al dete-
rioro de las perspectivas globales de crecimiento y al incremento de la volatilidad en los
mercados financieros que habian impactado en las condiciones financieras del drea. Asi,
la autoridad monetaria redujo el tipo de la facilidad de depésito en dos ocasiones, hasta
situarlo en el —0,40%, y los tipos de las operaciones principales de financiacién y el de
la facilidad marginal de crédito se situaron en el 0% y el 0,25%, respectivamente.
Ademas, el Consejo decidié ampliar el programa de compra de activos e introducir una
nueva serie de TLTRO para reforzar la transmision de la politica monetaria a través del
canal crediticio. Estas medidas adicionales también han afectado, como es de esperar, a
la cotizacién del euro a lo largo del Gltimo afio. No obstante, en esta ocasion, la depre-
ciacién inicial consecuencia del anuncio y la implementacién de nuevas medidas del
BCE ha sido limitada y no se ha prolongado en el tiempo. Evolucién muy distinta a la
que se dio tras el anuncio por parte de Mario Draghi a principios de 2015 de poner en
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marcha un importante programa de compra de activos que provocé una depreciacién
del euro contra el délar de forma inmediata y que se extendi6é durante todo ese afo.

En este contexto de comportamientos divergentes de los Bancos Centrales a ambos
lados del Atlantico, las variaciones en las expectativas del mercado en las politicas mone-
tarias han sido un importante determinante de las fluctuaciones de los diferenciales de
los tipos de interés reales a largo plazo entre la ZE y EE.UU. y, con ello, de los movi-
mientos del tipo de cambio $/€. Asi, se senala en la publicacién del BCE de junio de
2016: The international Role of the Euro. En el grafico siguiente se observa como el des-
censo continuado de los diferenciales de tipos de interés entre la ZE y EE.UU. respalda
la tendencia de depreciacién del euro frente al délar. En 2016, sin embargo, estos dife-
renciales han permanecido bastante estables lo que justifica el freno del deterioro del
euro con respecto al dolar.

GRAFICO 3. TIPO DE CAMBIO NOMINAL DEL EURO FRENTE AL DOLAR
Y SU RELACION CON LOS DIFERENCIALES DE TIPOS
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Fuente: Thomson Reuters Datastream

En cuanto a la cotizacién del euro frente a la libra esterlina, se venia observando una
clara tendencia a la apreciaciéon desde finales del 2015 (grafico 4) que se ha visto inten-
sificada por el resultado del referéndum a favor del Brexit en junio de 2016, mante-
niéndose en un nivel alto en los siguientes meses hasta llegar a 0,9 libra/€ en octubre de
2016, cota que no se veia desde 2011. Tanto es asi, que el debate sobre una posible pari-
dad libra/euro se ha avivado en el Gltimo periodo. En un contexto de incertidumbre des-
pués del referéndum sobre el Brexit, el Banco de Inglaterra estd lejos de endurecer su
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politica monetaria y los analistas esperan una nueva rebaja de los tipos de interés, des-
pués de que ya lo hiciera en agosto de 2016. Tampoco se descarta un posible refuerzo
en su programa de compra de deuda, lo que seguiria manteniendo la debilidad en su
divisa. No obstante, los estimulos del Banco de Inglaterra dependerdn de la evolucién
de las negociaciones para concretar la salida de Reino Unido de la UE, una vez que el
Gobierno britanico ya ha fijado en marzo de 2017 la fecha de inicio de este proceso, con-
tando en principio con un plazo de dos afos a partir de entonces para completar la sali-
da®.

Respecto al yuan, el euro también se ha apreciado desde finales de 2015, lo que esta
relacionado con la desaceleracién de la economia china y las salidas de capital inéditas
que ha sufrido el pais desde 2015. Dichas salidas se capital se han moderado en los ulti-
mos meses y son consecuencia de las propias expectativas de una depreciacién del ren-
minbi y de una mayor apertura de la cuenta de capital introducida por el Gobierno
chino y acompanada de una mayor flexibilizacién del tipo de cambio. Asi, en agosto de
2015, las autoridades modificaron los criterios por los que se fija la paridad central,
aproximandola a su valor de mercado. En diciembre de 2015, avanzaron un paso mas,
al relajar la vinculacién del renminbi con el délar estadounidense y al tomar como refe-
rencia una cesta mas amplia de divisas, mas representativa de los flujos comerciales y de
inversién. Para ello, crearon una nueva cesta de referencia con trece monedas en la que
el mayor peso corresponde atn al délar estadounidense (26,4%), seguido por el euro
(21,4%). Como resultado de estos cambios, entre agosto de 2015 y enero de 2016 el ren-
minbi se depreci6 frente al dodlar, depreciacién que también se ha observado en relacién
al euro en el dltimo periodo. Todo ello dio lugar a turbulencias en los mercados finan-
cieros globales y a fuertes presiones hacia la devaluacién del tipo de cambio del yuan.
Esto llevé a las autoridades a intervenir reiteradamente desde el verano de 2015 con el
objetivo de moderar la volatilidad del tipo de cambio. Este proceso de apertura externa
ha recibido un fuerte impulso por parte de las autoridades chinas en el Gltimo periodo
con el objetivo concreto de que el renminbi entrara a formar parte de la cesta de los
Derechos Especiales de Giro (DEG) del FMI, lo que finalmente se hizo efectivo en el mes
de octubre de 2016.

Por el contrario, el euro ha continuado depreciandose de forma continuada con
respecto al yen desde 2015. La moneda japonesa también es considerada un activo
refugio en tiempos de volatilidad y aversién al riesgo y su apreciacién ha incrementa-
do la presion sobre el Banco Central japonés para que extendiera sus medidas de ali-
vio cuantitativo. El alza del yen genera nuevas presiones deflacionistas en la economia
japonesa que profundizan las ya existentes, y es una nueva amenaza para las exporta-
ciones niponas.

3 Los tratados europeos prevén una duracién de 2 afos para completar las negociaciones de salida,
si bien es posible prorrogar tal plazo si todas las partes estdn de acuerdo.
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GRAFICO 4. TIPO DE CAMBIO NOMINAL DEL EURO FRENTE AL YEN,
YUAN Y LIBRA. (Expresados en nimero indice, 2007 = 100)
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2.2.1. EL EURO COMO MONEDA DE PAGO EN EL COMERCIO INTERNACIONAL?

Aunque la buena evolucién de las exportaciones e importaciones de la ZE en 2015 ha
llevado a un aumento, en términos absolutos, de la utilizacién de la moneda comunitaria,
en términos relativos, el uso del euro por parte de los paises miembros de la ZE como
moneda de pago ha descendido en 2015 en las importaciones de bienes y servicios y, en
mayor medida, en las exportaciones, en proporcién a otras divisas y se sigue encontrado
en niveles inferiores a los que se situaba antes de la crisis. No obstante, en 2015 continué
la elevada utilizacién del euro por parte de los paises del este de Europa, por encima de la
media de la ZE, en sus intercambios extracomunitarios de bienes y servicios como conse-
cuencia de las estrechas relaciones comerciales de estos paises con la ZE.

Las exportaciones de la ZE hacia destinos fuera de la ZE tuvieron un comporta-
miento favorable en 2015 con un aumento del 5,3% respecto a 2014, por encima del
aumento de 2013 y 2014 (1% y 2,2%, respectivamente), lo que implica una mayor utili-
zacién del euro en las exportaciones mundiales en términos absolutos y que podria
explicarse por la intensa depreciacion de la divisa comin en 2015, que hizo mas atrac-
tivos los productos europeos en términos de precio. Con respecto a las importaciones de
la ZE, estas también aumentaron en 2015, un 2,2%, mientras que en 2013 habian des-
cendido, un 2,8%, y en 2014 se habian incrementado un ligero 0,7%.

4 Las dltimas cifras publicadas por el BCE son de 2015.
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CUADRO 1. La relacién entre los tipos de cambio y el comercio

Los movimientos de divisas, analizados en el punto anterior, han sido inusualmente
grandes en los Gltimos afios. Debido a ello, existe en la actualidad un debate sobre los
posibles efectos en el comercio de estos cambios significativos en el valor de las monedas.
Segun los modelos econémicos convencionales, estos cambios tendrian fuertes efectos
sobre las exportaciones e importaciones. Sin embargo, la creciente fragmentacién de la
produccién a través de diferentes paises, el llamado auge de las cadenas globales de valor,
podria hacer pensar que los tipos de cambio pudieran tener una menor influencia en el
comercio internacional.

Se trata, verdaderamente, de un debate importante pues la desvinculacién entre los
tipos de cambio y el comercio podria debilitar un canal clave para la transmisién de la
politica monetaria, y complicar la reduccién de los desequilibrios comerciales a través del
ajuste de los precios relativos del comercio, segin advierte el Fondo Monetario
Internacional (FMI, 2015).

De hecho, el FMI llevé a cabo un estudio dentro del World Economic Outlook de octu-
bre de 2015 sobre esta posible desvinculacién entre las divisas y el comercio, aunque no
fue la primera vez que se cuestionaba esta conexién. Los datos histéricos indican que las
variaciones del tipo de cambio suelen tener repercusiones sustanciales sobre los volime-
nes de exportaciones e importaciones, tanto en las economias avanzadas como en las de
mercados emergentes y en desarrollo. No obstante, en periodos anteriores ya ha habido
ciertos retrasos en el ajuste entre los saldos comerciales y los tipos de cambios que al final
se han acabado disipando, como a finales de los 80 en EE.UU. y Japén (Cohen-Setton,
2015). En este informe del FMI se afirma que es probable que el incremento de las expor-
taciones asociado a fuertes depreciaciones del tipo de cambio sea mayor cuando existe
capacidad econémica ociosa en el pais y el sistema financiero opera con normalidad, es
decir, que no se encuentre en un contexto de crisis bancaria. Ademas, como se analizaba
en el informe WEO de abril de 2015, las magnitudes del impacto dependen del grado
de desplazamiento del tipo de cambio, el grado de apertura de la economia del pais y la
sensibilidad de los volimenes del comercio internacional a las variaciones de los precios
relativos internacionales.

El estudio del FMI concluye que, en términos generales, los vinculos estimados entre
los tipos de cambio, los precios comerciales y los volimenes brutos de exportacién e
importacién no se han debilitado con el paso del tiempo, es decir, no hay sefnales evi-
dentes de una disminucién de la sensibilidad de las exportaciones a los precios relativos.
No obstante, Japon es la excepcién, pues, a pesar de la considerable depreciacién en el
medio plazo (aunque como se ha comentado anteriormente a corto plazo se ha aprecia-
do frente al euro al ejercer de activo refugio), presenta un crecimiento de las exportacio-
nes mas débil de lo esperado, lo que es consecuencia, por tanto, de factores especificos
del pais. Con todo, el comercio relacionado con las cadenas mundiales de valor no pare-
ce haber afectado a la relacién entre las divisas y los flujos comerciales, teniendo en cuen-
ta que todavia el grueso del comercio internacional sigue siendo convencional.

Por tanto, los analisis confirman que los movimientos del tipo de cambio tienen
repercusiones significativas sobre los precios de las exportaciones y de las importaciones,
sobre la dindmica de la inflacién y siguen siendo relevantes en la transmisién de los cam-
bios de politica monetaria.
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Sin embargo, en términos relativos con respecto a otras monedas la situacién que se
observa es diferente. El uso del euro por parte de los paises miembros de la ZE como
moneda de pago en el comercio internacional fuera del area euro, tanto en las exporta-
ciones de mercancias como en las de servicios, se redujo en 2015 en proporcién a otras
divisas. En las ventas de bienes disminuyé 0,7 puntos porcentuales con respecto al afio
anterior, hasta una participacién del 58,2%, prolongando asi la tendencia de descenso
que ha registrado el peso del euro en las exportaciones de mercancias desde 2012. En el
caso de los servicios el descenso fue algo mayor (1,2 puntos porcentuales), pero el uso
del euro en estas transacciones (62,2%) sigue siendo mayor que en las ventas de bienes.

La participacién del euro en las importaciones de bienes y de servicios de los miem-
bros de la ZE con terceros paises también descendié en 2015 en relacién a 2014 aunque
muy ligeramente y en menor medida que en las exportaciones como se aprecia en los
graficos 5y 6.

GRAFICO 5. PARTICIPACION DEL EURO EN LAS TRANSACCIONES
DE MERCANCIAS EXTRA-EURO AREA DE PAISES MIEMBROS
(% sobre el total)
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Considerando una perspectiva a medio plazo, el peso del euro en el comercio de los
paises miembros de la ZE se encuentra en 2015 en niveles inferiores a los que se situa-
ba antes de la crisis en todas las transacciones excepto en exportaciones de servicios,
donde el uso de la moneda comun ha aumentado del 51% en 2006 al 62,2% en 2015.

Un estudio de la Comisién Europea (EC, enero 2016) sobre las divisas empleadas en
la facturacion en el comercio internacional sostiene que el uso de monedas diferentes al
euro en el comercio no se debe a obstaculos que desincentiven la utilizacién del euro sino
a otros condicionantes que hacen elegir, en su lugar, otras divisas, especialmente el délar.

68



ﬂn fundacion

&ﬂ UNA VISION PANORAMICA DEL PAPEL DEL EURO EN EL MUNDO I ( o

GRAFICO 6. PARTICIPACION DEL EURO EN LAS TRANSACCIONES
DE SERVICIOS EXTRA-EURO AREA DE PAISES MIEMBROS
(% sobre el total)
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En algunos casos se escoge otra moneda por preferencia del pais receptor de las exporta-
ciones de la ZE, fundamentalmente cuando se trata de un pais grande. Asimismo, las gran-
des empresas, en términos de beneficios y exportaciones totales, facturan menos en euros
segun los analisis empiricos recogidos en este estudio y tienden a adoptar la moneda de
facturacién de sus competidores. Otro determinante a tener en cuenta es el sector al que
pertenezca la empresa. Asi, en la industria energética y aerondutica el empleo del délar es
mayor segun la evidencia empirica. Ademas, cuanto mds homogéneos sean los bienes que
se comercien hay una tendencia a usar mas el délar en detrimento del euro, mientras que
los exportadores de bienes diferenciados tienen mas poder de establecer precios en su pro-
pia moneda. La infraestructura del mercado financiero (costes de transacciéon de los mer-
cados de tipos de cambio, disponibilidad de crédito comercial e instrumentos de cobertu-
ra) también condiciona el uso de una divisa u otra en el comercio, siendo el ddlar esta-
dounidense, de nuevo, el que ejerce un papel dominante en este ambito. Motivos conta-
bles, regulatorios o legales son otras explicaciones para facturar en moneda extranjera y
aunque la participacién del euro en las transacciones comerciales ha disminuido ligera-
mente en general en los Gltimos afnos, su peso es todavia muy importante en los inter-
cambios de paises de la UE y de los territorios mds vinculados a ella. Gracias a la actual-
mente en curso Uniéon del Mercado de Capitales, se lograra una mayor estabilidad del
mercado bancario, una expansién de los productos financieros de comercio exterior deno-
minados en euros, y con ello, un mayor fortalecimiento del euro en el comercio global.

A continuacién, es conveniente detenerse en un andlisis desglosado por paises,
comenzando por los datos de participacién del euro en las transacciones comerciales
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correspondientes a los miembros de la ZE®. En 2015 continud la alta utilizacién del euro
por parte de los paises del este de Europa en sus intercambios extracomunitarios de bie-
nes y servicios, con porcentajes de uso del euro en el entorno del 60-90%, lo que signi-
fica por encima de la media de la ZE y manteniendo, en general, los de 2014 en el caso
de servicios y superandolos en exportaciones e importaciones de bienes. Entre estos pai-
ses se encuentran Letonia, Lituania, Eslovaquia, Estonia y tras ellos, Bélgica, Italia y
Portugal que también presentaron elevados porcentajes de exportaciones e importacio-
nes en euros sobre el total, especialmente de servicios. Por el contrario, las economias
que menos utilizaron el euro en sus intercambios en 2015 sobre el total de sus transac-
ciones fueron Francia y Grecia®, con tasas de uso de la divisa comunitaria entre el 35y
el 50% generalmente, inferiores al promedio del area euro.

Si se analizan ahora estos datos para los paises no miembros de la ZE, se aprecia
como el uso del euro en sus intercambios comerciales se encuentra generalmente entre
el 60 y el 80% en Bulgaria, Republica Checa y Rumania, mientras que en Suecia el por-
centaje es préoximo al 20% en las exportaciones e importaciones de bienes. En la mayorfa
de los casos, se ha mantenido o aumentado en 2015 la participacién del euro en las tran-
sacciones comerciales con respecto a 2014 y a los afos antes de la crisis, pues se trata de
paises muy vinculados comercialmente a la ZE y en algunos casos con regimenes cam-
biarios vinculados al euro y que podrian adherirse a la ZE en un futuro.

GRAFICO 7. PARTICIPACIONES DEL EURO EN EL COMERCIO
EXTRA-EURO AREA POR SECTORES DE PAISES MIEMBROS (2014)
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Nota: Productos petroleros se refiere a petrileo, productos y materiales relacionados

5 Los datos al respecto proporcionados por el BCE (2016) son s6lo de 13 miembros de la ZE: Bélgica,
Francia, Italia, Grecia, Espana, Chipre, Letonia, Lituania, Luxemburgo, Portugal, Eslovenia, Eslovaquia,
Estonia.

6 Los dltimos datos disponibles de Espafia son de 2013.
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Por otra parte, atendiendo a los datos desglosados segtn el tipo de producto comer-
cializado (grafico” 7), se observa que el euro tiene un peso importante, del 60%, en las
exportaciones extra-euro area por parte de los paises miembros de la ZE cuando se trata
de bienes primarios y productos manufacturados y algo menor en el caso de las impor-
taciones (52% en importaciones de bienes primarios y 46%, en las de manufacturas). Sin
embargo, la participacién del euro en el comercio de productos relacionados con el
petréleo es notablemente menor, 33% en exportaciones y sélo 16% en importaciones, lo
que demuestra que el délar juega un papel predominante en las transacciones del mer-
cado energético global.

Asi, si se analiza la evolucién en el uso del euro por paises miembros de la UE y por
producto comercializado en el periodo 2010 y 20148, se observa que los mayores des-
censos en el empleo del euro en este periodo se produjeron en las transacciones rela-
cionadas con el petréleo, tanto en importaciones como en exportaciones, lo que indica
que en los dltimos afos la tendencia ha sido de un menor uso de la divisa comin en este
mercado, a favor de una mayor utilizacién del délar.

GRAFICO 7a. VARIACION DEL USO DEL EURO EN LAS IMPORTACIONES
EXTRA-EURO AREA POR SECTORES Y POR PAISES MIEMBROS DE LA UE
(puntos porcentuales), 2010-2014
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7 Los ultimos datos disponibles son de 2014, ya que las estadisticas de comercio de la UE por divi-
sas empezaron en 2011y se elaboran cada dos afos, luego los aios disponibles son: 2010, 2012y 2014.
8 Ultimo dato disponible.
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GRAFICO 7b. VARIACION DEL USO DEL EURO EN LAS EXPORTACIONES
EXTRA-EURO AREA POR SECTORES Y POR PAISES MIEMBROS DE LA UE
(puntos porcentuales), 2010-2014
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2.2.2. PAGOS INTERNACIONALES EN EUROS

Para terminar con el apartado de andlisis del euro como medio de pago, se exa-
minan los datos sobre pagos internacionales por divisas procedentes de SWIFT, que
es el proveedor global de servicios de mensajeria financiera. Esta informacién mues-
tra que el délar continué siendo la moneda mas frecuentemente utilizada en los
pagos globales en 2015 (véase grafico 8 en el que los valores de cada afo se refieren
al final de enero del afio correspondiente). Asi, el délar tuvo una participaciéon del
43% en 2015 en el total de pagos internacionales mientras que el euro no llegé al
30%, aunque frené el descenso de los afios previos. Destaca el hecho de que en 2012
el euro era la moneda predominante en los pagos financieros, si bien a partir de 2014
perdié esa posicién, cobrando un mayor protagonismo el ddlar y paulatinamente el
grupo de otras divisas, entre las que destaca el auge de la moneda china. Esto es refle-
jo de la creciente tendencia hacia un sistema monetario internacional multipolar, en
contraposiciéon con el sistema bipolar anterior a la crisis en el que predominaban
principalmente el délar y el euro.
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GRAFICO 8. COMPOSICION DE PAGOS INTERNACIONALES POR DIVISAS
(porcentaje, a tipo de cambio constante)
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Nota: Pago entrante y pago saliente. Basado en valores. Los datos de cada ano se refieren al final de enero.

2.3. EL EURO COMO MONEDA DE INVERSION Y DE RESERVA

2.3.1. INVERSION EN EUROS

El euro, ademds de ser un medio de pago, participa, como sabemos, en las carteras
privadas de inversion internacionales, aunque en el actual escenario de bajas rentabili-
dades (en algunos casos incluso negativas), de la ZE como consecuencia del programa de
compra de activos del BCE, se ha producido una disminucién del interés de los inver-
sores por la moneda comun. La puesta en marcha de la ampliaciéon del programa de
compra del BCE en el primer trimestre de 2015 dio lugar a un notable aumento de la
demanda de activos de la ZE, como se observa en el grafico 9. Este incremento se fue
disipando en los siguientes trimestres hasta llegar a caidas de la demanda de deuda emi-
tida en la ZE, reflejando la recolocacién de las carteras de inversién. Efectivamente, la
busqueda de rentabilidad, en un contexto de tipos de interés muy reducidos, y el alivio
generado en las condiciones de financiacién por el retraso de la Fed en la subida de tipos
de interés, han fomentado la reorientacién de flujos de capital hacia otros activos con un
rendimiento mayor.

2.3.2. LA EVOLUCION DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES EN EUROS

El cierto debilitamiento que ha experimentado la moneda comunitaria en 2015 es
también evidente al analizar las tenencias oficiales de reservas mundiales de divisas. Este
hecho se aprecia tanto en la caida del volumen de reservas en euros como en una menor
proporcién del euro en las reservas mundiales de divisas, si bien en este altimo caso el
descenso es comparable al del délar pues ambas monedas han cedido terreno a otras
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divisas de paises emergentes. No obstante, el délar ha seguido en primera posicién como
moneda de reserva internacional seguida del euro, que aunque disminuyé su participa-
cién en el total de reservas, mejor6 su uso entre las economias avanzadas.

GRAFICO 9. DEMANDA EXTRAN]JERA DE DEUDA DE LA ZONA EURO
(mm de €, flujos trimestrales)
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Fuente: BCE
Nota: Cartera de pasivos de la ZE. Balanza de pagos de la ZE. Los tiltimos datos disponibles son de julio de 2016.

El volumen de reservas mundiales en euros en 2015, a tipo de cambio corriente, se
situé en 1.325 miles de millones (mm) de ddlares al descender desde 1.347 mm de déla-
res en 2014. Se trata de la segunda caida anual consecutiva del volumen de reservas en
euros después de haber registrado una senda ascendente previamente. En porcentaje sobre
el PIB mundial, sin embargo, las reservas en euros aumentaron ligeramente del 1,7% al
1,8%. Las de ddlares continuaron aumentando, de 3.839 mm de délares en 2014 a 4.186
mm en 2015 y también lo hicieron en porcentaje sobre el PIB mundial, del 4,9% al 5,7%.
El resto de divisas aumentaron su volumen en reservas mundiales en relacién a 2014.

No obstante, en términos de la participacién de cada divisa sobre el total de reservas,
si se observa un descenso tanto del euro como del délar en 2015 a favor de la libra ester-
lina, del délar canadiense y del australiano. El délar sigue situdndose en su posicién
dominante como moneda de reserva internacional, con un porcentaje sobre el total de
reservas del 64,4% en 2015 a tipo de cambio constante, pero registra un descenso de 0,6
puntos porcentuales con respecto al afio anterior. En segunda posicién se encuentra el
euro con un 20,15% en 2015, 0,4 pp menos que en 2014, seguido de la libra esterlina
con un 4,5%, que ha aumentado 0,8 pp en 2015 en relacién a 2014, y cuya posicién
podria verse afectada en 2016 tras las consecuencias del Brexit. A continuacién se sitda
el délar canadiense y el australiano con un 3,6% y por altimo, otras reservas con un 3,1%
entre las que destaca el renminbi chino y del que se espera que aumente su protagonis-
mo en este ranking de reservas mundiales tras ser incluido en la cesta de monedas que
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conforman el DEG del FMI en el segundo trimestre de 2015 y de forma efectiva en octu-
bre de 2016.

A pesar de que el euro ha prolongado en 2015 su debilidad como moneda de reser-
va, ya que es el sexto afio consecutivo de caida de la participacién del euro en las tenen-
cias mundiales de divisas, sigue en un indiscutido segundo puesto lejos del tercero.

GRAFICO 10. COMPOSICION DE LAS RESERVAS DE DIVISAS MUNDIALES
(Porcentaje sobre total de reservas, a tipo de cambio constante)
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La cesta de las divisas distinguiendo entre economias avanzadas o emergentes con
datos disponibles inicamente hasta el primer trimestre de 2015 (ver anexo A.l, «The
international role of the euro», ECB (2016)), muestra que la eleccién de las divisas como
medio de reserva en estos subgrupos de paises sigue un patrén similar al del conjunto
de paises y, de nuevo, el euro ocupa el segundo puesto tras el papel dominante del délar
tanto entre economias desarrolladas como en emergentes. No obstante, el euro aumentd
suavemente su participaciéon en el primer trimestre de 2015 en la cesta de divisas posei-
das por las economias avanzadas, mientras que el délar y el yuan lo disminuyeron. En
las economias en desarrollo, la moneda europea mantuvo su participacién anterior,
mientras que la del délar cay6 a favor de un aumento de las tenencias de «otras divisas»,
entre las que se encuentra el yuan. Sin embargo, es en el segundo trimestre cuando el
FMI incluyé la divisa china en la cesta de monedas que conforman los derechos espe-
ciales de giro y, por tanto, los datos a partir de esta fecha empezardn a mostrar cierto
cambio en la composicién de las reservas internacionales, como indica el BCE en el
informe «The international role of the euro» (2016).

Efectivamente, el descenso mencionado de la participacién de las monedas tradicio-
nales en las reservas globales viene explicado por la tendencia existente hacia un siste-
ma monetario internacional mas diversificado, que se inicié a partir de la crisis finan-
ciera mundial con el objetivo de disminuir la dependencia de las divisas habituales y
aumentar la tenencia de reservas en divisas no tradicionales como el yen, el délar aus-
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traliano y el canadiense. Asimismo, el proceso de recuperacién que ha caracterizado a
las economias avanzadas después de la crisis junto con las medidas de politica moneta-
ria no convencionales de sus Bancos Centrales ha llevado a un entorno de bajos tipos de
interés que ha afectado también en la composicién de las reservas.

A continuacion se examina el porcentaje de reservas de euros que poseen los paises no
miembros de la ZE. Entre los 14 paises analizados por el BCE (2016), se observa que la
mayor parte de ellos han disminuido sus reservas de euros con respecto a sus reservas
totales a tipo de cambio corriente y sélo Bulgaria, Rumania y Suecia las han aumentado
en 2015. Los paises que han experimentado un descenso de sus tenencias de euros en
2015 en porcentaje sobre el total de reservas son Croacia, Republica Checa, Dinamarca,
Polonia, Reino Unido, Canad4, Noruega, Suiza, EE.UU., Chile y Pert. De ellos, las caidas
mas pronunciadas han sido en los paises latinoamericanos en un ejercicio de diversifica-
cién de sus reservas de divisas internacionales. Seguidos de estos paises, los mayores des-
censos con respecto a 2014 han sido en Polonia, Canada y Reino Unido. En este dltimo
caso, la caida viene influenciada por el euroescepticismo, como ya se habia reflejado en
la senda de disminucién de las reservas de euros de este pais en los anos anteriores.

2.3.3. EL EURO COMO ANCLA NOMINAL DE LOS TIPOS DE CAMBIO

En 2016 no ha habido cambios en el nimero de paises que vinculan su moneda al
euro ni apenas modificaciones en los regimenes cambiarios de estos paises vinculados a
la divisa comunitaria. Actualmente, estos sistemas cambiarios vinculados al euro se pue-
den clasificar, por una parte, en los vinculados explicitamente al euro que son los regi-
menes de anclas duras y blandas (hard pegs y soft pegs) y, por otra, en los regimenes vin-
culados implicitamente, denominados de flotacién sucia o intervenida.

En los sistemas cambiarios vinculados explicitamente al euro y denominados hard
pegs se encuentra la ewroizacion, donde el euro reemplaza la moneda nacional, y el régi-
men de convertibilidad, en el que el pafs si mantiene su propia moneda de curso legal pero
su banco central fija el valor de la moneda con el de otra considerada mas estable (el
euro en este caso). De esta manera se consigue un sistema monetario mas previsible aun-
que mas rigido y en el que el banco central también pierde su autonomia en su politica
monetaria. Por el contrario, en los regimenes cambiarios definidos como anclas blandas
(soft pegs), como son los tipos de cambio fijo convencionales y los que incorporan bandas de
Sfluctuacion explicitas, el sistema da cierta flexibilidad a la politica monetaria, lo que per-
mite actuar para tratar de combatir las perturbaciones que se produzcan en la economia,
si bien este sistema no estd exento de vulnerabilidades como consecuencia de la propia
intervencion en el mercado de divisas.

A continuacién se clasifican los paises segiin los mencionados regimenes cambiarios
a los que estdn adheridos en relacién al euro, de acuerdo a la tabla 1. En primer lugar,
es conveniente senalar que este afio, a diferencia de los dos afios anteriores, no ha habi-
do ninguna nueva adhesién a la ZE de los paises candidatos a formar parte de ella, des-
pués de que en 2014 se ampliara con Letonia y en 2015 con Lituania. Por lo tanto, en
2016 el euro ha seguido siendo la moneda de curso legal de los 19 Estados miembros de
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la ZE y ademas también lo es en otros Estados y territorios fuera de la UE donde el euro
habia reemplazado su moneda nacional. Estos Estados euroizados son: Andorra, Ménaco,
la Ciudad del Vaticano y San Marino los cuales utilizan el euro como moneda de curso
legal y exclusivo y siguiendo los acuerdos establecidos con la UE, mientras que Kosovo y
Montenegro también han adoptado el euro como moneda legal de facto, aunque no exis-
te acuerdo formal con la UE, por lo que no pueden emitir monedas ni billetes de euro
(euroizacion unilateral). En cuanto a los territorios, las colectividades de ultramar france-
sas también utilizan el euro como su moneda oficial en virtud de distintos acuerdos con
la UE. Por lo tanto, en este sistema cambiario del tipo hard peg la politica monetaria de
estos paises queda condicionada a la del BCE.

Una vez mencionadas las economias euroizadas, se analizan aquellos paises de la
UE que no forman parte de la ZE pero que poseen sistemas cambiarios estrecha-
mente ligados a la moneda europea, sin llegar a estar euroizados. Asi, se encuentra
Bulgaria con un régimen de convertibilidad con el euro dentro de lo que hemos deno-
minado sistemas de ancla dura. Por su parte, Dinamarca, Republica Checa y Croacia
siguen sistemas de ancla blanda. Asi, Dinamarca esta sometida al Mecanismo Europeo
de Cambio (ERM II) con bandas de fluctuacién convencionales ligadas al euro (+/-
2,25%), la Republica Checa continda con un sistema cambiario especial desde
noviembre de 2013 que fija un techo de tipo de cambio de 27 coronas checas por euro
y Croacia que mantiene de facto un régimen denominado «Crawl-like arrangement»
vinculado al euro, en el que el tipo de cambio debe permanecer dentro de una banda
estrecha del 2%. Un caso particular dentro de la UE es el de Rumania con el sistema
denominado «managed floating» o flotacién sucia o intervenida, con un tipo de cam-
bio vinculado implicitamente al euro y en el que el banco central puede intervenir
ante fluctuaciones excesivas del tipo de cambio. Por su parte, también dentro del
grupo de la UE, se encuentran Hungria, Polonia, Suecia y hasta ahora el Reino Unido
con un sistema de flotacién libre respetando el objetivo de inflacién perseguido por
el banco central del pafs.

Considerando el grupo de candidatos a formar parte de la UE y otros paises que pue-
den ser potenciales candidatos, se encuentran Kosovo y Montenegro, que como se ha
mencionado anteriormente se tratan de economias euroizadas de forma unilateral. Sin
haber adoptado el euro pero con un régimen de convertibilidad con el euro se encuentra
Bosnia y Herzegovina mientras que Macedonia se rige por un sistema soff peg de tipo de
cambio fijo con bandas con el euro como referencia. Los paises que de momento funcionan
con un sistema de flotacién libre en este grupo de paises de posible adhesion a la UE
son: Albania, Islandia, Serbia y Turquia.
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TABLA 1. REGIMENES CAMBIARIOS VINCULADOS AL EURO

Estrategia de politica

floating» con el euro
como moneda de
referencia

Region Regimenes cambiarios Pais g
monetaria
UE (no euro area) ERM II Dinamarca Sistema cambiario ancla
Régimen de Bulgaria |  Sistema cambiario ancla
convertibilidad
Acuerdo de estabilizacién Republica Checa Estabilidad de precios
con el euro como moneda
de referencia
«Crawl-like arragement» Croacia Sistema cambiario ancla
vinculado al euro
Sistema de «Managed Rumania Estabilidad de precios

Sistema de flotacion libre
con objetivo de inflacién

Hungria, Polonia, Suecia,
Reino Unido

Estabilidad de precios

Paises candidatos
y potenciales
candidatos

Euroizacion unilateral

Kosovo, Montenegro

Sistema cambiario ancla

Régimen de

Bosnia y Herzegovina
S

Sistema cambiario ancla

territorios de ultramar
franceses

convertibilidad

Sistema soft-peg de tipo Macedonia Sistema cambiario ancla
de cambio fijo con bandas
con el euro como
referencia

Sistema de flotacién libre Albania, Islandia, Serbia, Estabilidad de precios

con objetivo de inflacion Turquia
Otros Euroizacion Microestados europeos, Sistema cambiario ancla

Tipo de cambio fijo
convencional, pegado al
euro

WAEMU, CEMAC, CFP, Cabo
Verde, Comoras y Santo Tomé
y Principe

Sistema cambiario ancla

Sistema de «Managed
floating» con el euro en la
cesta de divisas utilizadas

Singapur

Sistema cambiario ancla

«Crawl-like arragement»
vinculado al euro

Botsuana, Libia, Iran

Sistema cambiario ancla

Suiza, Tanez

Otro

Bielorrusia Objetivo agregado
monetario
Vanautu Otro

«Pegs» y «managed floats»
basados en el DEG
(Derechos Especiales de
Giro) y otras cestas de
monedas que incluyen al
euro

Fiji, Kuwait, Marruecos (60%),
Samoa, Argelia, Siria

Sistema cambiario ancla

Fuente: Bancos Centrales, BCE y FMI.

78




ﬂn fundacion

&ﬂ UNA VISION PANORAMICA DEL PAPEL DEL EURO EN EL MUNDO I ( o

2.3.4. LA IMPORTANCIA DE LA CONFIANZA EN EL EURO

El papel del euro internacionalmente como activo de inversiéon, medio de reserva o
como referencia de tipo de cambio para paises no pertenecientes a la ZE, esta estrecha-
mente relacionado con la confianza depositada en esta moneda. La confianza en la divi-
sa comunitaria evidentemente va unida, aparte de otros factores, a la confianza que ins-
pire el BCE lo que, a su vez, depende de la transparencia y eficacia de su politica mone-
taria y de la estabilidad de la moneda y de las economias que forman la ZE. A este res-
pecto, las dificultades que estd teniendo en los dltimos afios el BCE para alcanzar sus
objetivos dentro de su mandato por medio de su politica monetaria podrian restar con-
fianza a esta autoridad monetaria y con ello a la moneda comin. Ademas, el hecho de
que la UE se enfrenta a la primera salida en su historia de unos de sus miembros mas
relevantes, Reino Unido, es un factor importante y sin precedentes que afectard indu-
dablemente a las perspectivas sobre el euro y sobre el espacio econémico en el que se
encuentra.

Es, por tanto, interesante hacer un seguimiento de indicadores de expectativas sobre
la moneda comun, aunque los altimos datos disponibles no recogen aun las consecuen-
cias del Brexit. El primero que analizamos es la encuesta que realiza anualmente? el
Banco Central austriaco (OeNB) sobre la confianza del euro y el uso del euro en los pai-
ses de Europa Central, Oriental y Sudeste. El segundo es un indicador publicado por el
BCE sobre la evolucién del envio de billetes de euros a destinos fuera de la ZE para esti-
mar de forma aproximada la cantidad de billetes en circulacién en el exterior.

2.3.5. ENCUESTA OENB

El OeNB realiza periédicamente una encuesta de hogares en los paises de Europa
Central, Oriental y Sudeste recogiendo informacién del efectivo en euros, del compor-
tamiento de los agentes en sus ahorros y deuda, y opiniones y expectativas sobre la evo-
lucién del euro seguin los encuestados. Por medio de los resultados de la encuesta se
construye el Indice de euroizacién (Brown and Stix, 2015) que mide la confianza en la
moneda comunitaria. En los Gltimos datos se observa que en la mayoria de los paises el
Indice de euroizacién ha disminuido en 2015 con respecto a 2014 en los pafses consi-
derados, lo que indica una menor confianza mostrada en la moneda tnica y la basque-
da de una menor exposiciéon a la moneda europea.

Las expectativas futuras que estos paises tienen sobre el euro aunque se mantienen
positivas, han mostrado un descenso en la dltima encuesta de 2015 en comparacién con
2014 en la mayoria de los casos, lo que reflejaria una menor confianza relativa en la divi-
sa comunitaria frente a la moneda local, tanto en miembros de la UE como en poten-
ciales candidatos.

9 De 2007 a 2014, la encuesta se llevé a cabo dos veces al ano, en abril/mayo y en octubre/noviem-
bre. En 2015, la periodicidad de la encuesta se redujo a una vez al afio (otofo).

79



“ fundacion
s 100

& ANUARIO DEL EURO 2016

2.3.6. ENVIOS NETOS DE BILLETES DE EUROS A DESTINOS FUERA DE LA ZONA
DEL EURO

Durante 2015 el envio neto de billetes de euros a destinos fuera de la ZE permane-
ci6 bastante estable, a diferencia de los afios anteriores que habia mantenido una ten-
dencia ascendente desde el inicio de 2011, lo que podria ser otra senal de una partici-
pacién algo menor del euro en el contexto internacional. En relacién a este indicador,
conviene mencionar que el Consejo de Gobierno del BCE decidi6 recientemente poner
fin permanentemente a la produccién del billete de 500€, teniendo en cuenta la preo-
cupacién de que los billetes de esta denominacién puedan facilitar la comisién de acti-
vidades ilicitas. Los billetes de 500€ dejardn de emitirse a finales de 2018, si bien, al
igual que las demas denominaciones de billetes en euros, mantendran su valor indefini-
damente y pueden cambiarse en los bancos centrales nacionales del Eurosistema duran-
te un periodo ilimitado!”.

2.4, EL EURO COMO MONEDA PARALELA: DEPOSITOS Y PRESTAMOS EN
EUROS

2.4.1. DEPOSITOS

Los depésitos totales denominados en euros en el mundo cayeron en 2015 a tipo de
cambio corriente, de los 1.812 miles de millones (mm) de ddélares en 2014 a los 1.628
mm $ en 2015, lo que supone el nivel mas bajo desde el inicio de la crisis (ECB, 2016).
El descenso desde el afio 2007 se ha producido de una forma gradual y la caida de 2015
tiene su explicacién en parte en la intensa depreciacién del euro ese ano. La prolonga-
cién de la penalizacion establecida por parte del BCE a los depésitos de las entidades
financieras es otra causa del descenso del volumen de depésitos en euros en 2014 y
2015. Asi, el BCE volvi6 a reducir en 2015 el tipo de interés aplicado a los depositos
hasta el -0,30%, después de que en junio de 2014 estableciera por primera vez tasas
negativas en la facilidad de depésito (-0,10%) y en octubre de 2014 volviera a dismi-
nuirlas hasta el -0,20%. En 2016, el Banco Central ha continuado con esta politica cuyo
objetivo es movilizar estas cantidades de dinero hacia la economia real y desde marzo de
2016 se sitta en el nivel histéricamente bajo del -0,40%. No obstante, la caida de los
depositos ha sido generalizada en todas las divisas en 2015, incluso en el caso de los pai-
ses emergentes.

Sin embargo, si se analizan los depdsitos en euros en términos porcentuales sobre el
total a precios constantes, se observa un ligero aumento del 23,5% en 2014 al 24,8% en
2015. Los depésitos en délares se sittian en primera posicién y suponen un 56,5% del
total pero han disminuido ligeramente respecto a 2014 (56,7%). También lo han hecho
los depésitos en «otras divisas», como el renminbi chino, que ocupa la tercera posiciéon y

10" Como se sefiala en la nota de prensa del BCE de mayo 2016.
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ha retrocedido del 16,8% en 2014 al 15,8% en 2015. Por tltimo se encuentran los depé-
sitos en yenes, que representan el 2,9% del total en 2015 (3% en 2014).
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Si se considera sélo los depésitos fuera de la ZE ha habido una caida de la propor-
cién de depésitos denominados en euros sobre el total, del 17,3% en 2014 al 14,8% en
2015. En este caso los depdsitos en euros se sitan en tercera posiciéon, por detras de los
de dolares (63% en 2015), y de los correspondientes al grupo «otras divisas» (18,8%). Los
depésitos en yuanes representan un porcentaje del 3,5% del total.

Con todo, los depésitos en euros muestran un comportamiento mas favorable en la
ZE, como cabria esperar a pesar de las medidas del BCE para tratar de incrementar el
crédito y disminuir las cantidades depositadas. Mientras, fuera de la ZE los depésitos en
euros retroceden y se sitian por detras de los de délares y de los de otras divisas corres-
pondientes a paises de alto crecimiento (renminbi chino). Por consiguiente, con el fin de
fortalecer el empleo del euro en los depésitos a nivel internacional resulta necesario
seguir construyendo una unién econémica y monetaria sélida y completar la unién ban-
caria. En este tltimo ambito se dio un nuevo paso en enero de 2016 con el Mecanismo
Unico de Resolucion (MUR), que complementa la supervisiéon Gnica iniciada en 2014
bajo la responsabilidad del BCE.

GRAFICO 11. DEPOSITOS POR TIPO DE DIVISA: EN EL MUNDO (IZDA.)
Y DEPOSITANTES DE FUERA DE LA ZE EN BANCOS DE FUERA DE LA ZE
(DCHA.)
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Fuente: BCE (2016)

A continuacién, hacemos un analisis de los datos de depédsitos en euros para un
grupo especifico de paises (grafico 12), las economias del este de Europa, utilizando los
datos que proporciona el BCE (2016). De los paises analizados, la mayoria presenta un
elevado porcentaje de depésitos en euros sobre sus depésitos en moneda extranjera, con
niveles superiores al 75% en 2015, excepto en Polonia (65,3%) y en Turquia (34,2%), lo
que muestra que el euro sigui6 siendo la moneda extranjera preferida para depésitos en
estos paifses. En comparacién con el afio 2014, la proporcién de depdsitos en euros de
estos paises con respecto al total de sus depdsitos en moneda extranjera ha disminuido
ligeramente en 2015 en todos los paises considerados, como se aprecia en el grafico,
mientras que en 2014 sélo lo habia hecho en 6 de los 12 paises analizados. De hecho,
los depésitos en euros sobre el total de depésitos en moneda extranjera en este conjun-
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to de paises del este han descendido del 79,7% en 2014 al 78% en 2015. Estos datos con-
firman, de nuevo, la débil evolucién de los depdsitos en euros en 2015, especialmente
fuera de la ZE y como consecuencia de sus bajas rentabilidades.

GRAFICO 12. PORCENTAJE DE DEPOSITOS EN EUROS EN PAISES
NO MIEMBROS DE LA UEM Y EN PAISES CANDIDATOS/POTENCIALES
CANDIDATOS
(Como porcentaje de los depésitos en moneda extranjera)
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Fuente: BCE (2016)

2.4.2. PRESTAMOS

El volumen total de préstamos denominados en euros en el mundo ha continuado su
senda descendente en 2015 iniciada en 2012 como consecuencia del proceso de desapa-
lancamiento que estd llevando a cabo el sector privado en las economias de la ZE. El volu-
men total de préstamos ha disminuido de 1.641 mm de délares en 2014 a 1.487 mm en
2015, su nivel mas bajo desde 2006, lo que se debe también a la depreciacién del euro
en 2015 al tratarse de datos a precios corrientes. Sin embargo, en porcentaje con res-
pecto al total de préstamos y a precios constantes ha aumentado ligeramente en 2015
hasta el 21,9% desde el 21,6% en 2014, lo que es reflejo de los efectos de las medidas de
politica monetaria del BCE y en concreto de la ampliacién de su programa de compra
de activos que se anuncié en enero de 2015, pues supuso un estimulo monetario a la eco-
nomia y relajaba atin mds las condiciones monetarias y financieras, abaratando el acce-
so de empresas y hogares al crédito.

No obstante, la proporcién que representan los préstamos denominados en euros
sobre el total es atn inferior a los niveles antes de la crisis, a diferencia del caso de la
divisa estadounidense. Asi, los préstamos en délares en 2015 suponen un 57,7% con res-
pecto al total, su mayor porcentaje de la tltima década, lo que podria explicarse por el
mantenimiento de los tipos de interés estadounidenses en niveles histéricamente bajos
durante la pasada década como consecuencia de la politica monetaria de la Fed excep-
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cionalmente acomodaticia. Asimismo, los mercados emergentes piden prestado tradi-
cionalmente en doélares y este tipo de préstamos se incrementaron en el periodo 2009-
2014, como sefiala el BCE (2016), lo que es otra razén del aumento proporcional de los
préstamos denominados en délares.

Siguiendo con el analisis pero ahora sélo para los préstamos fuera de la ZE en lugar
de «en términos globales», se observa un comportamiento parecido. Mientras que la pro-
porcién de préstamos en euros con respecto al total de préstamos a prestatarios no per-
tenecientes a la ZE ha ido disminuyendo paulatinamente desde el inicio de la crisis, los
correspondientes en doélares han aumentado en ese periodo. No obstante, entre 2014 y
2015 ha habido un descenso de la proporcién de estos préstamos en todas las divisas
excepto en el grupo de «otras divisas», que repuntan del 16,7% en 2014 al 25,1% en
2015, lo que pone de manifiesto el auge de las divisas de los mercados emergentes en
los préstamos fuera de la ZE este Gltimo afio. La apreciacién del délar, las expectativas
de un endurecimiento de la politica monetaria de la Fed y unos menores ingresos en
divisa extranjera procedentes de las materias primas han aumentado los riesgos de la
deuda en moneda extranjera de los paises emergentes y, por ello, ha aumentado su
deuda en moneda local en términos relativos.

GRAFICO 13. PRESTAMOS POR BANCOS DE FUERA DE LA ZE A
PRESTATARIOS DE FUERA DE LA ZE
(Datos en porcentaje, a tipo de cambio constante)
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Fuente: BCE (2016)

En el estudio pormenorizado por paises de Europa del este observamos, sin embar-
go, que esta menor presencia del euro en la cartera de préstamos no se ha apreciado
en estos paises. Por el contrario, la proporcién de préstamos denominados en euros
con respecto al total de préstamos en moneda extranjera del conjunto de estos paises
se ha incrementado en 2015 hasta el 81,6%, en términos medios, desde el 77,2% en
2014. Estos paises registran en 2015 elevados porcentajes de préstamos en euros supe-
riores al 80%, excepto en Polonia y Turquia, que presentan menores volimenes de
préstamos en la moneda comunitaria con respecto al total de sus préstamos en divisa
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extranjera, al igual que ocurria en estos dos paises en los depésitos en euros. Es des-
tacable el caso de Hungria, que ha aumentado su porcentaje de préstamos en euros
del 46,7% en 2014 al 84,7% en 2015, lo que podria ser reflejo de algunas medidas
(programas especiales de préstamos y garantias para paliar las dificultades de conce-
sién de préstamos por parte de los bancos, mejora del marco administrativo y reduc-
cién de tramites, acceso mas sencillo a los permisos de construccién) que su gobierno
puso en marcha tras la crisis y cuyas consecuencias se estan observando en el Gltimo
periodo. Al mismo tiempo el pais ha visto una mejora en su economia y una mayor
integraciéon con la UE, lo que también ha propiciado el aumento del porcentaje de
préstamos en euros.

GRAFICO 14. PORCENTAJE DE PRESTAMOS EN EUROS EN PAISES
O MIEMBROS DE LA UEM Y EN PAISES CANDIDATOS/POTENCIALES
CANDIDATOS (Como porcentaje de los préstamos en moneda extranjera)
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Fuente: BCE (2016)

Por dltimo, en la tabla 2 se presenta el riesgo bancario de estos paises de la Europa
Occidental en términos de préstamos/depdsitos denominados en euros. Bosnia, Polonia
y Rumania son los paises que mayor desequilibrio presentan en 2015 entre el volumen
de préstamos concedidos en euros y el volumen de depésitos en esa misma moneda, lo
que refleja un sistema bancario mas vulnerable ante posibles depreciaciones de la mone-
da local. Con respecto a 2014, la mayor parte de estos paises han mejorado su situacién
en 2015, disminuyendo ligeramente su descuadre entre préstamos concedidos y dep6si-
tos en euros.
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TABLA 2. RIESGO BANCARIO (MISMATCH DE DIVISAS) EN LOS PAISES
DEL ESTE, RELACIONADO CON EL EURO

Pais 2014 2015 Diferencia
Albania 0,97 0,97 -0,01
Bosnia 1,71 1,69 -0,02
Bulgaria 1,33 1,16 -0,17
Croacia 0,89 0,81 -0,08
Hungria 1,56 1,15 -0,41
Macedonia 1,16 1,15 -0,01
Polonia 1,8 1,7 -0,1
Rep. Checa 1,05 1 -0,05
Rumania 1,568 1,37 -0,2
Serbia 1 1,07 0,07
Turquia 0,82 0,96 0,14

Fuente: elaboracion propia a partir de BCE (2016)

Nota: El riesgo bancario aqui mostrado se define como la ratio préstamo/depisito, denominados en ewros(LTD: Loan-
to-deposit ratio). Un nivel superior a uno significa que los depdsitos no cubren los préstamos,por lo que se produciria
un descuadre entre el pasivo y el activo del balance, que habria que compensar con otras partidas y que reflejaria una
exposicion del sistema bancario ante escenarios de depreciacion de la moneda local.

2.5. EL EURO EN LOS MERCADOS FINANCIEROS

A continuacién se va a valorar la posicién del euro en relaciéon con el resto de divisas
internacionales en los principales mercados financieros, es decir: renta variable, renta
fija, mercado monetario, mercado de divisas y mercado de derivados.

Antes de comenzar a analizar cada uno de los mercados procede dar una visiéon glo-
bal del papel del euro, que aparece consolidado en la segunda posicién en los principa-
les mercados (con la notoria excepcién de los derivados de tipos de interés) si bien a
gran distancia del délar. Ademas, como se verd en el desglose de cada uno de los mer-
cados, la crisis de la ZE ha afectado a las expectativas de aproximacién del euro al délar
de una manera generalizada, de modo que en los dltimos afios se ha incluso incremen-
tado la distancia entre ambas divisas. En cualquier caso la segunda posicién internacio-
nal no esta actualmente en riesgo, al encontrarse el yen y otras divisas como la libra a
gran distancia. La determinacién de si la incertidumbre derivada de la salida del Reino
Unido de la UE, en paralelo con la paulatina salida de la crisis de la ZE, tendra un efec-
to positivo para el euro, atn sigue siendo algo incierto, ya que los tltimos datos ain no
recogen grandes cambios.
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GRAFICO 15. RESUMEN DE LA CUOTA DEL EURO, DOLAR Y YEN EN
LOS MERCADOS FINANCIEROS EN 2015 (en % sobre el total)
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2.5.1. RENTA VARIABLE

Los datos de la World Federation of Exchanges'! muestran que el délar mantiene un
claro liderazgo como divisa preponderante en los mercados de renta variable. Como se
puede apreciar en el grafico 16, la capitalizacién bursatil en los mercados en los que la
negociacién se realiza en ddlares mas que duplica la de aquellos en que la negociacién
se realiza en euros (en julio de 2016 la capitalizacién en ddlares se situaba por encima
de 26 billones de délares frente a los 11 billones de ddlares de aquellos mercados donde
se negocia en euros). El euro mantiene una trayectoria descendente desde los casi 13,5
billones alcanzados en la primavera de 2014, en una linea que ha continuado en 2016
como atestigua el hecho de que el promedio de la capitalizacién en euros del periodo
enero-julio de 2016, comparado con el mismo periodo del ano 2015, muestre una caida
del 10,8%. Esta tendencia bajista viene motivada por las dudas que sigue originando la
situacién macroeconémica de la ZE (el PIB sigue sin mostrar un crecimiento decidido),
en una tendencia que previsiblemente contintie ante la materializacién de la salida del
Reino Unido de la UE.

11" La World Federation of Exchanges es la asociacién internacional que retne a los principales mer-
cados financieros.
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GRAFICO 16. CAPITALIZACION BURSATIL POR DIVISAS
(en billones de ddlares)
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Fuente: World Federation of Exchanges

2.5.2. RENTA FIJA

El BCE publica datos anuales sobre el stock total de deuda internacional vigente por
divisas!2. En 2015 el euro supuso un 22,35% del total de deuda viva internacional, por
encima del 21,6% de 2014 pero claramente por debajo del 60,3% del délar en 2015 (en
2014 la proporcién de deuda viva internacional emitida en délares habia sido un 59,8%).
De este modo, aunque el euro se encuentra a gran distancia del délar, que se mantiene
como la clara divisa de referencia para las emisiones de deuda, el euro continda en su
linea de recuperacién desde el minimo histérico de un 21,4% del total de 2013. Por otro
lado, las divisas orientales (yen y yuan) prosiguieron en 2015 con su tendencia de pér-
dida de protagonismo, al sumar poco mas del 17% del total entre ambas frente al por-
centaje por encima del 25% que representaban durante los primeros anos del siglo XXI.

En cuanto a los flujos de emisiéon mds recientes, los emisores de la UE (ver tabla 3),
mostraron una preferencia por la emision en euros durante el ano 2015, si bien la pro-
porcién que representan las emisiones en euros sobre el total se estancé durante 2015.
Asi, las emisiones en euros en términos de nimero de operaciones pasaron de repre-
sentar el 40% del total en 2014, al 47% en 2015; no obstante, en términos del importe
emitido, el volumen en euros se mantuvo en el 55% del total en 2015, igual que en 2014.
Mientras, las emisiones en ddélares retrocedieron del 31% del total de 2014 al 30% en
2015 en términos de ndmero de operaciones, mientras que sobre el importe, las emi-
siones en dolares representaron tanto en 2014 como en 2015 un 34% del total.

12 Bajo una medida restrictiva: se incluye la deuda emitida denominada en una moneda diferente a la
de curso legal en el pais de residencia del emisor de la deuda. Ademds, los datos se publican con un tipo
de cambio constante para evitar fluctuaciones de las proporciones tnicamente debidas al tipo de cambio.
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GRAFICO 17. PROPORCION DE LA DEUDA INTERNACIONAL POR DIVISAS
(Medida restrictiva, a tipo de cambio constante)
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Fuente: BCE (2016)

TABLA 3. FLUJOS DE EMISIONES GLOBALES EN LA UE

2008 1823 1080 636 35% 608 56% 391 21% 342 32%
2009 2363 1790 926 39% 999 56% 590 25% 582 33%
2010 2737 1520 937 34% 780 51% 771 28% 551 36%
2011 2846 1600 853 30% 736 46% 964 34% 645 40%
2012 2823 1670 984 35% 815 49% 843 30% 585 35%
2013 2933 1680 1139 39% 861 51% 960 33% 625 37%
2014 3210 1780 1285 40% 974 55% 994 31% 599 34%
2015 2667 1760 1250 47% 964 55% 792 30% 605 34%

Fuente: Informa Global Markets

A nivel de la ZE, segtn los datos del BCE la proporcién de emisiones en euros (en tér-
minos de cuantia emitida) se ha mantenido desde la segunda mitad de 2014 alrededor del
75% del total. No obstante hay que resefiar la importante caida respecto de los niveles
anteriores a 2008, cuando se emitia en euros un volumen alrededor del 95% del total.

Si a continuacién nos centramos en el sector de soberanos, supranacionales y agen-
cias (SSA) se observa que en 2015 se inicié una tendencia de preferencia por la emisién
en doélares, en una linea que se extiende en lo sustancial hasta 2016. Asi, aunque en
nimero de operaciones las emisiones en euros pasaron de representar el 30% del total
en 2014 a un 33% en 2015, en términos de cuantia total emitida lo emitido en euros pasé
de un 49% del total en 2014 a un 45% en 2015. Mientras, las emisiones en ddlares cre-
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cieron en 2015 tanto en nimero de operaciones (33% del total desde el 27% del 2014)
como en cuantia emitida (42% del total emitido en 2015 desde el 37% de 2014).

TABLA 4. FLUJOS DE EMISIONES DEL SECTOR SSA EN LA UE

Total En Euros En délares (expresadas por su contravalor en
euros)
Cuantia Cuantia Cuantia
" Numero de (miles Numero de . % akl (miles % Numero de ,% ot (miles @
Ao A q B niamero de . sobre el B nuamero de . sobre el
operaciones millones | operaciones . millones operaciones A millones
operaciones importe operaciones importe
Euros) Euros) Euros)
2008 741 4439 131 18% 183 41% 166 22% 198,3 45%
2009 830 694,3 216 26% 349 50% 185 22% 249,3 36%
2010 1046 600,1 220 21% 251 42% 198 19% 236,8 39%
2011 951 656,7 252 26% 297 45% 213 22% 250,1 38%
2012 970 747,4 308 32% 337 45% 258 27% 282,4 38%
2013 956 708,4 288 30% 341 48% 304 32% 279,7 39%
2014 1137 703,5 340 30% 346 49% 303 27% 261,3 37%
2015 857 685,2 283 33% 310 45% 285 33% 286,3 42%

Fuente: Informa Global Markets

En consecuencia, durante los tltimos afnos las emisiones en euros estarian perdiendo
atractivo respecto de las emisiones en délares. Ello es asi debido a las ventajosas condi-
ciones de emisiéon en esta ultima divisa, particularmente una vez que se permutan las
emisiones efectuadas en dolares a euros. Si comparamos con otro tipo de emisores como
los del sector financiero y corporativo, los del sector SSA son en general mas reactivos a
las condiciones especificas de cada mercado para la captaciéon de recursos (por ello mien-
tras en el global de emisiones se estancan las emisiones en euros, en el sector SSA se
observa ya retroceso del euro y alza del délar). Ademas hay que tener en cuenta que emi-
tir en ddlares afiade complejidad, tanto por la posible necesidad de cobertura mediante
productos derivados como por las elevadas exigencias legales en EE.UU. Todo ello sin
tener en cuenta los esfuerzos adicionales en términos de marketing entre la potencial
base inversora.

En este sentido el basis swap del euro frente al délar!® ha sido favorable desde el ejer-
cicio 2015 para emisores europeos que quisieran emitir en doélares y traspasar mediante
derivados de cobertura sus emisiones a euros, lo que explica las mayores emisiones en
dolares y el consecuente menor uso del euro.

A nivel de plazos se observa un creciente recurso a la emisién de deuda a plazos mas
largos, lo que en gran parte viene explicado a partir del programa de compra de activos
de deuda publica (PSPP) del BCE. En conjunto, este plan ha reducido notablemente las
rentabilidades de la deuda soberana. Como resultado, los emisores en euros, ante un
entorno de bajas rentabilidades, aumentaron el volumen de emisiones a 15 y 30 afos.
Del mismo modo, los inversores estan cambiando la estructura de sus carteras de inver-

13 El basis swap determina el precio de permutar délares a euros y viceversa.
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sién para adaptarse a las bajas rentabilidades, ampliando los plazos tradicionales por
tipo de inversor.

2.5.3. MERCADO MONETARIO

En cuanto al peso de las divisas en los sistemas de pago internacionales, a partir de
los datos disponibles (hasta el afio 2014) del Banco Internacional de Pagos de Basilea
(BIS) es posible establecer una comparacién entre los principales sistemas de pago en
Europa!?y EE.UU., a partir de la constatacién de que los principales sistemas europeos
utilizan el euro como moneda de referencia mientras que los sistemas de EE.UU. emple-
an el dolar. Asi, tanto desde el punto de vista del nimero de transacciones como del
valor total de las mismas (ver graficos 18), es posible observar el mayor peso de los sis-
temas de EE.UU. (FEDWIRE, gestionado por la Fed, y CHIPS, promovido desde el sec-
tor privado) sobre los sistemas principales en la UE (TARGET?2, creado y gestionado por
el BCE, y EUROI, de caricter privado)!s.

En ntmero de transacciones, los sistemas de EE.UU. (en délares) sumaron 244,4
millones de transacciones en 2014, frente a los 145,4 millones de transacciones en que
se quedaron los sistemas de pagos de la UE (en euros). De este modo la diferencia entre
unos y otros se acercé a los 100 millones de transacciones en 2014, creciendo desde los
75-80 millones de diferencia de los dos anos anteriores. En este crecimiento de la dife-
rencia entre ambos sistemas ha tenido un mayor peso la caida de EURO1 que la de TAR-
GET?2, que se ha mantenido mucho mas estable, si bien la mayor parte del crecimiento
de la brecha entre los sistemas europeos y estadounidenses se debe al aumento del
ntmero de operaciones gestionadas por el sistema CHIPS, que gané cerca de 20 millo-
nes de operaciones entre 2010 y 2014.

En los datos de valor de las transacciones en primer lugar hay que tener en cuen-
ta que el BIS ofrece las cifras en délares. De este modo, al introducirse el factor tipo
de cambio hay que tener cautela a la hora de interpretar las importantes caidas que se
han producido en los volimenes gestionados por los sistemas europeos: asi, TARGET?2
ha pasado de gestionar un volumen de 835 a uno de 662 billones de délares en el
periodo entre 2010 y 2014, mientras que EUROI1 ha caido desde 82 billones en 2010
a 54 billones de délares en 2014. Como ya se ha visto en los datos de nimero de tran-
sacciones, el total se ha mantenido relativamente estable (si bien también cay6 duran-
te el dltimo ano) de modo que una parte significativa del menor volumen gestionado
debe atribuirse a las oscilaciones del tipo de cambio. En cualquier caso es de destacar
el crecimiento del volumen gestionado por los sistemas de EE.UU. (principalmente
por FEDWIRE).

14 A partir de enero de 2008, con la puesta en marcha de la Single Euro Payment Area (SEPA) se puede
hablar de un mercado comtn en la UE, Islandia, Noruega y Suiza

15 No se incluye en la comparativa el sistema CLS por estar principalmente orientado a los cambios
de divisas, de modo que opera con multitud de divisas frente a los sistemas considerados en el presente
articulo, que se concentran en délares o euros.
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GRAFICO 18. NUMERO DE TRANSACCIONES (EN MILLONES) Y VALOR DE
LAS TRANSACCIONES (EN BILLONES DE DOLARES) DE LOS
PRINCIPALES SISTEMAS DE PAGOS INTERNACIONALES
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Fuente: BIS (2015)

Centrandonos en Europa, como se ha visto el principal sistema de pagos por volu-
men de uso en Europa es el sistema ptiblico TARGET 216, que supone durante los tlti-
mos anos el 92% del total del volumen de pagos (60% en términos de ntimero total de
transacciones realizadas). EUROL es su principal alternativa, si bien no ha alcanzado un
volumen significativo y técnicamente opera de una manera diferente al contar con dife-
rente infraestructura operacional. El primer sistema TARGET fue creado en 1999, con
el propésito de establecer un sistema seguro para los grandes pagos en euros en la UE.
En 2008 el primer sistema fue sustituido por TARGET?2 la segunda generacién del
mismo sistema de pagos.

De acuerdo con los datos publicados por el BCE, TARGET?2 ha mantenido en 2015
un ndamero de operaciones similar al de 2014 (pasé de 87,8 millones de operaciones en
2014 a 87,9 millones en 2015) mientras que el volumen en euros gestionados se redujo
desde 492,4 billones en 2014 a 469,8 billones durante 2015, si bien el BCE explica en
su informe anual que esta caida se debe a una migracién de una parte de las operacio-
nes a una nueva tecnologia, al ya no ser necesario el paso por TARGET?2 para ciertos
instrumentos!”?, de modo que sin dicho cambio el volumen gestionado se habria mante-
nido estable en 2015 respecto del afio anterior.

A partir de la consideracién de TARGET2 como el sistema de pagos claramente pre-
ponderante en Europa y en vista de su posicién destacada en el concierto internacional
es relevante atender a los saldos generados dentro del sistema en relacién con el origen
de sus intervinientes. El sistema TARGET2 permite la reasignacién de liquidez entre los
bancos comerciales europeos de una manera automatica, de modo que se ha visto en
numerosos trabajos como un mecanismo de «rescate» de los paises con mayores restric-
ciones de liquidez, al canalizar ahorro desde los paises con un exceso de liquidez hacia

16 Acrénimo de Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer system.
17" Concretamente los depositarios centralizados de valores (Central Securities Depositories o CSDs).
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los paises donde se dan mayores necesidades. Asi, en el grifico 19 se observa como
Alemania y otro grupo de paises (Luxemburgo, Holanda y Finlandia principalmente)
acumulan un claro saldo acreedor, que tras alcanzar su maximo en 2012 y comenzar a
reducirse hasta 2014 desde entonces ha vuelto a incrementarse. Como contrapartida, en
paises como Espana desde 2014 se esta incrementando el saldo deudor, si bien no se ha
alcanzado atn el maximo de 2012. Otros paises como Grecia, Italia o Portugal acumu-
lan igualmente saldos deudores. Tras el repunte que se esta produciendo desde 2014 de
la posicién acreedora alemana (y de la posicién deudora espaiola) se encuentran los
programas expansivos del BCE.

GRAFICO 19. POSICION NETA FRENTE AL EUROSISTEMA
(en miles de millones de euros)
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Fuente: Thomson Reuters Datastream

2.5.4. MERCADO DE DIVISAS

En septiembre de 2016 el BIS ha publicado su Encuesta trienal a bancos centrales
sobre comercio exterior y mercados de derivados en la que recoge datos hasta abril de
2016 del uso de las divisas internacionales como contrapartida en las transacciones
internacionales. La edicién de 2016 de la encuesta no ofrece novedades en la posicién
relativa de las 5 divisas mds utilizadas respecto de la edicién de 2013, encontriandose el
primer cambio entre las divisas situadas en sexta y séptima posicién (el délar canadien-
se ha pasado a la sexta posicién en 2016 desde su séptimo puesto de 2013, dejando el
séptimo lugar al franco suizo). Ademads, al margen de la participacién y de la posicion
de cada divisa en el mercado global, es de destacar que en la edicién de 2016 se haya
puesto de manifiesto una caida de la media diaria de negociaciéon en el mercado, al pasar
de una media diaria de 5,4 mil millones de délares en 2013 a 5,1 mil millones de ddla-
res en 2016.
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El délar mantiene su primera posicién con gran diferencia sobre la siguiente divisa
empleada, incrementando ademads su uso en cada una de las dltimas ediciones de la
encuesta (desde el 84,9% de 2010 pas6 a un 87,0% en 2013 y a un 87,6% en 2016), al
contrario de lo que sucede con el euro, que continué en una tendencia de declive en su
uso que corre en paralelo a la crisis de la ZE (tras una tendencia levemente alcista en su
utilizacién, desde 2010 su uso se ha ido reduciendo desde el 39,1% de aquel ano hasta
un 33,4% en 2013 y un 31,3% en 2016). En relacién con el euro (y recordando que en
cada transaccién se usan dos divisas, razén por la cual la suma total de uso de las divisas
es 200%), se aprecia que el uso de los principales pares que incluyen al euro (délar/euro,
libra esterlina/euro, yen/euro y franco suizo/euro) han visto como su utilizacién se
reducia.

A continuacién del délar y del euro sigue apareciendo el yen japonés, con una parti-
cipacién del 21,6% en 2016 (cae desde el 23,1% de 2013). En la cuarta posiciéon de la
lista de 2016 aparece la libra esterlina, con un 12,8% (11,8% en 2013).

Los datos anteriores se pueden también observar atendiendo a los principales pares
de divisas (ver grafico 20). Asi, observamos que la transaccién mas comun ha venido
siendo (aunque con peso decreciente) entre délares de EE.UU. y euros, seguido de la
transaccion entre délares de EE.UU. y yenes, délares de EE.UU. y libras esterlinas, y
dolares de EE.UU. y délares australianos. En cuanto a las operaciones con euros que no
involucren al délar, la mas frecuente es frente a la libra esterlina, si bien su peso sobre el
total apenas se situ6 en el 2,0% en 2016. Por otro lado, es de destacar el crecimiento de
las transacciones entre el délar y el yuan, que de representar apenas un 0,8% del total
en 2010, en 2016 ya han pasado hasta un 3,8% del total de transacciones.

GRAFICO 20. PARTICIPACION DE LOS PRINCIPALES PARES DE DIVISAS
(en % del total) EN LAS TRANSACCIONES INTERNACIONALES
30
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Fuente: BIS (2016)
Nota: Los datos se refieren a la media diaria durante el mes de abril en cada uno de los arios
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2.5.5. MERCADO DE DERIVADOS

El volumen negociado en los mercados no organizados de derivados de tipos de
interés continud cayendo en 2015 por tercer afio consecutivo, intensificando incluso el
ritmo de dicha caida respecto de 2014. Asi, en 2015 el volumen total negociado cay6 un
25,7% respecto del volumen total de 2014 (dicho ano habia caido un 1,2%). El mayor
responsable de la caida del volumen total fue el descenso de los contratos en euros, al
situarse su caida por encima del 35%, si bien también cayé el volumen negociado en el
resto de las divisas.

En cualquier caso los contratos en euros contintan suponiendo la mayor parte de este
mercado, acercindose a la mitad del total global y duplicando el volumen de contratos en
délares, que se configura como la siguiente divisa en importancia en este mercado.

GRAFICO 21. VOLUMEN DE NEGOCIACION EN MERCADOS OTC
DE DERIVADOS DE TIPOS DE INTERES (en miles de millones de délares)
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Fuente: BIS (2016).

Por otro lado, en cuanto al volumen negociado en los mercados no organizados de
derivados de tipos de cambio (ver grafico 22), el volumen de 2015 fue el mayor desde
2008. Ello fue asi tras el crecimiento del 9,7% del volumen negociado en 2015 en rela-
cién con el de 2014. En cuanto al peso de las diferentes divisas, el délar sigui6 siendo
claramente mayoritario (el volumen negociado en délares creci6é un 14,6% respecto del
ano anterior), con mas del doble de volumen que el euro (que creci6 un 17,8% respecto
de 2014), que es claramente la segunda divisa en este mercado al mds que duplicar el
peso del yen (que cay6 un 22,5% en 2015) y triplicar el de la libra (que crecié un 24% en
2015).
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GRAFICO 22. VOLUMEN DE NEGOCIACION EN MERCADOS OTC
DE DERIVADOS DE TIPOS DE CAMBIO (en miles de millones de délares)
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Fuente: BIS (2016)
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ANEXOS

ANEXO 1. COMPOSICION DE LAS RESERVAS DE DIVISAS DE UNA
SELECCION DE PAISES NO MIEMBROS DE LA ZE

(Proporcién de euros con respecto al total de reservas; porcentajes: a tipo de cambio corriente)
2010 2011 2012 2013 2014 2015
Miembros de la UE pero no de la UEM
Bulgaria 99,6 99,9 99,9 100,0 93,2 99,5
Croacia 73,7 75,9 80,3 68,7 79,8 78,9
Republica Checa 57,4 60,1 58,7 69,7 52,5 51,2
Dinamarca 72,4 68,9 69,8 71,3 68,6 59,7
Polonia 35,0 30,4 30,9 30,7 33,1 28,3
Rumania 67,2 77,8 73,0 65,9 75,0 79,5
Suecia 50,0 37,0 37,1 37,0 33,9 34,1
Reino Unido 59,9 59,1 60,4 59,6 55,1 50,7
Otras economias
Canadda 40,0 37,0 34,9 31,9 26,8 22,5
Noruega 36,4 36,1 35,9 36,5 28,0 26,6
Rusia 43,1 42,1 40,4 41,5 46,1 -
Suiza 54,9 57 50,1 49,2 46,3 42,9
Estados Unidos 54,2 53,5 57,0 62,8 62,9 60,4
Chile 35,2 31,5 19,8 19,6 20,3 15,0
Pert 16,8 40,1 30,2 30,9 27,1 9,5

Fuente: BCE (2016).
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3. FRAGMENTACION FINANCIERA:
{DETENCION, REVERSION O PAUSA?

SONSOLES CASTILLO, SANTIAGO FERNANDEZ DE LIS Y MARIA MARTINEZ!

EXECUTIVE SUMMARY

This article analyses the evolution of fragmentation in the Eurozone over the last
few years. In order to better evaluate such evolution, we present a synthetic indicator
that allows us to set different stages on the process of fragmentation since the outbreak
of the global financial crisis. In particular, this indicator combines developments in
three different market segments: sovereign debt, credit rates to the real economy and
liquidity provision of the banking system from the ECB (alongside the net position of
national central banks in the TARGET? system vis-a-vis the ECB).

According to this indicator, fragmentation in the Eurozone showed three distinct
stages. First, from 2010 to mid- 2012 financial markets in the Eurozone registered an
unprecedented increase in segmentation amid the European debt crisis; second, from
mid-2012 to mid-2014 fragmentation almost reverted to pre-crisis levels, as result of the
ECB s announcement of the OMT programme to curtail the risk of a euro break-up and
backed by the launch of the process of banking union in the Eurozone; and thirdly, in
the most recent period which starts by mid-2014, the improvement in the process of inte-
gration seems to halt, and the indicator of fragmentation showed a moderate increase.
Fortunately, the factors behind the recent dynamic are completely different to those
observed in 2010. This time both sovereign debt and credit rates dispersion among
countries remain contained and, more importantly, the upturn in TARGET?2 balances is
not related to capital outflows from peripheral countries (as happened during the debt
crisis), but rather to the beginning of QE. In any case, this accumulation of balances vis-
a-vis the ECB is a symptom of an abnormal functioning of interbank markets, as banks
with excess of liquidity as a result of the ECB”s asset purchases prefer to maintain such
liquidity (paying 40 basis points to the ECB) instead of lending to other banks. All in all,
the financial system in the eurozone is far from a full integration.

Additionally, we examine the disintegration and ulterior integration of financial
markets in the eurozone under the lens of ECB’s monetary policy measures, mainly
non-standard measures, as well as the parallel banking union process. In our view both
have played a key role, not only to avoid very disruptive scenarios, but also favoring
an improvement in the functioning of financial markets in the Eurozone. In fact, the

I BBVA Research.
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measures already taken by the ECB have allowed the repair of the transmission of
monetary policy in the region. In particular, the combination of TLTROs and asset pur-
chases programmes launched since mid 2014, including QE, have helped to repair such
mechanism. These measures can be seen as a necessary condition to favor the re-inte-
gration of financial markets in the Eurozone but certainly not a sufficient condition.
Regarding negative interest rates, beyond the open debate about its unintended conse-
quences (i.e. its impact on economic agents’ behavior, financial intermediation, banks
profitability and financial stability), its effectiveness in terms of favoring financial inte-
gration is questionable, as the excess of liquidity of the banking sector has increased
over the recent years.

On the institutional front, the progress on the banking union process has been
impressive, with the launch the SSM and the SRM, designed for a single supervision and
resolution in the Eurozone. However, we are still far from the optimal level, not only
from an institutional point of view but more importantly from a true integration of finan-
cial markets. There are at least to areas of improvement. First, some doubts remain about
the implementation process, particularly regarding the bail-in tool, which is a corner-
stone to avoid the sovereign-banking feed- back loop. Second, there are some pending
elements to achieve a true banking union such as the establishment of a European
Deposit Insurance Scheme (EDIS). Progress in this area seems more difficult to achieve
considering its connection with the debate on fiscal union.

All in all, despite the improvements, it is important to keep in mind that a signifi-
cant part of the progress has been artificially supported by the continued intervention
of the ECB. It remains to be seen what would happen without such assistance.
Significant steps have been taken in the right direction, but we are still far from a com-
plete and optimal financial integration.

3.1. INTRODUCCION

La introduccién del euro trajo consigo un acusado y rdpido proceso de integracion
financiera entre los paises miembros de la unién monetaria. La eliminacién del riesgo
cambiario y la centralizaciéon de la politica monetaria facilitaron una integraciéon casi
plena de los mercados interbancarios y mas atenuada de los mercados de los valores. Sin
embargo, se mantuvo una acusada segmentaciéon de los mercados de financiacién mino-
ristas, donde persisten barreras importantes?.

En el caso de los mercados de deuda publica, la convergencia de las rentabilidades
fue posiblemente excesiva, y los mercados no valoraron suficientemente las importantes
diferencias en los fundamentos macroeconémicos que ain persistian entre los paises del
euro.

La crisis trajo consigo un cambio radical en estas tendencias. Al secarse los mercados
interbancarios no colateralizados, especialmente entre entidades de distintos paises, la

2 Ver Comisién Europea (2015).
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financiacién interbancaria discurrié a través del BCE, reflejandose en posiciones cada
vez mas divergentes en el sistema de pagos TARGET entre los paises acreedores (del
ntcleo) y deudores (de la periferia). La vuelta del riesgo pais amplié los diferenciales de
rentabilidad de la deuda publica, lo que alenté la preocupacién por los problemas de
sostenibilidad de los paises con niveles de deuda mas elevados, alimentando las especu-
laciones sobre una eventual ruptura del euro.

Dos medidas atajaron este peligroso proceso de fragmentacién en el verano de 2012:
la puesta en marcha de la unién bancaria y el firme compromiso del BCE por hacer
«cuanto fuera preciso» por detener esta tendencia. Desde entonces, los indicadores de
fragmentacion se han corregido en gran medida y el riesgo de ruptura del euro se ha
eliminado, aunque persisten elementos de vulnerabilidad en algunos sistemas bancarios
y en algunos deudores soberanos.

En los tltimos afios, la implementacién de un conjunto de medidas ha traido consi-
go importantes cambios y novedades. En el ambito de la politica monetaria, las reduc-
ciones de tipos de interés hasta situarse en terreno negativo (desde junio de 2014) vinie-
ron acompafiadas de medidas de estimulo cuantitativo (QE, por sus siglas en inglés) cada
vez mds amplias y agresivas En el ambito de la unién bancaria, la implantacién de un
supervisor tnico en el BCE (Mecanismo Unico Supervisor, SSM por sus siglas en inglés)
vino seguido de una autoridad de resolucién tnica (SRB, por sus siglas en inglés) y un
fondo tnico de resoluciéon (SRF, por sus siglas en inglés).

Todos estos avances redujeron de manera abrupta el indicador sintético de fragmen-
tacion de BBVA Research (véase grifico 1)3, hasta niveles similares a los registrados con
anterioridad a la crisis griega, en la primavera de 2010. Después de alcanzar un minimo
a mediados de 2014, este indicador ha mostrado recientemente un cierto repunte que,
a diferencia de lo observado en los anos 2010-2012, no obedece a una pérdida de con-
fianza (salidas de capitales) en los paises periféricos, sino que es el efecto derivado de los
programas de compras de activos (principalmente) y de las TLTRO. Aunque la inter-
pretaciéon de este repunte no es comparable a lo que ocurrié en el pasado, si es un recor-
datorio de que los mercados monetarios europeos contindian en una situacién de excep-
cionalidad, todavia lejos de la normalizacién, y los mercados de deuda y de financiacién
estan soportados por las medidas extraordinarias del BCE. La gran cuestién es qué
pasard cuando el BCE se retire del mercado.

También persisten elementos de fragmentacién en el plano de la unién bancaria,
el mas evidente de los cuales es la ausencia de avances en el mecanismo tnico de segu-
ro de depésitos (EDIS, por sus siglas en inglés). Existe acuerdo en que, desde un punto
de vista conceptual, tiene poco sentido mantener seguros de depositos fragmentados
en una unién monetaria con un supervisor bancario Gnico, una autoridad de resolu-
cién tnica y un fondo de resolucién comin. Pero, en la medida en que ello supone
avanzar hacia elementos que rozan la unién fiscal, algunos paises acreedores exigen

3 ¥l indicador basicamente combina variables relativas al mercado de deuda soberana, mercado de
crédito y financiacién del sistema bancario a través del BCE. Asi, una mayor dispersién de los tipos de
interés de la deuda o de los tipos de crédito o una mayor apelacién al BCE se asocian con un aumento
de la fragmentacién en la zona euro.
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avances previos en mecanismos de reduccién del riesgo, en especial el tratamiento
regulatorio de la deuda soberana. Mds alla de estos avances pendientes en el plano ins-
titucional, no conviene perder de vista que la aspiracién final de la unién bancaria
debe ser un mercado genuinamente integrado, en el que los bancos europeos puedan
ofrecer sus productos de activo y de pasivo libremente a lo largo de la Eurozona, sin
las cortapisas actualmente existentes.

En este capitulo se pasa revista, en primer lugar, a la evolucién reciente de la frag-
mentacién financiera en la Eurozona a la vez que se presenta un indicador sintético ela-
borado por BBVA Research que sintetiza la segmentacién en distintos mercados (deuda,
crédito y financiacién de la banca) a lo largo de la Gltima década. Asimismo, se examina
el papel de las politicas del BCE en este proceso, con un foco de atencién especial en las
implicaciones de los tipos de interés negativos. En una segunda parte se abordan los
avances en la unién bancaria: supervision, resolucién, seguro de depésitos y perspecti-
vas de integracién genuina de los mercados de servicios financieros.

3.2. FRAGMENTACION FINANCIERA Y POLITICAS DEL BANCO CENTRAL
EUROPEO

Desde el estallido de la crisis financiera global y en respuesta a la posterior crisis de
deuda europea, el BCE ha adoptado una amplia bateria de medidas para estabilizar la
economia y procurar alcanzar su objetivo tltimo, la estabilidad de precios. En condicio-
nes normales, cualquier decisiéon del banco central se termina transmitiendo a la eco-
nomia real a través de distintos canales. Los mas directos son los mercados monetarios
y las expectativas. A través de los mercados monetarios cualquier acciéon del banco cen-
tral se termina trasladando, primero, a los bancos y, segundo, a los tipos de interés de
las operaciones de crédito y deposito. Igualmente, la autoridad monetaria juega un
papel clave en los tipos de interés de largo plazo, guiando las expectativas de los agen-
tes. En concreto, la credibilidad del banco central es crucial para mantener bien ancla-
das las expectativas de inflacién a medio plazo.

El reto del BCE para lograr su objetivo durante este periodo ha sido, si cabe, mayor
que para otros bancos centrales, teniendo en cuenta las debilidades de las que adolecia
y, todavia adolece, el marco institucional de la unién monetaria. A diferencia por ejem-
plo de Estados Unidos, la Eurozona carece de una unién fiscal (esto implica la falta de
un Tesoro y de un activo libre de riesgo comin para todos los paises integrantes del
euro). Igualmente, los mercados de capitales no estan plenamente integrados y precisa-
mente la crisis exacerbé el denominado sesgo doméstico en las carteras de los inverso-
res (es decir, la preferencia por colocar los ahorros en activos nacionales), provocando un
retroceso en el proceso de integraciéon. Y, ademas, la unién monetaria carecia de un
mecanismo Unico y consistente para dar respuesta al serio deterioro de algunos seg-
mentos del sistema bancario, cuyas entidades desempefian en la Eurozona un papel cen-
tral en la intermediacién financiera. Como resultado de todo lo anterior, el mecanismo
de transmisién de la politica monetaria se ha visto seriamente danado, lo que ha supues-
to un gran obstdculo para la normal actuacién del BCE. Pero esto no le ha impedido
actuar, mas bien al contrario, el banco central ha buscado férmulas para lograr una
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actuacién lo mas eficaz posible y, asi, contrarrestar las debilidades de una unién mone-
taria incompleta.

En los altimos cinco anos, los avances institucionales han sido muy importantes pero
desiguales. Sin duda los mas significativos se han producido en el dmbito de la unién
bancaria (que se abordan en el siguiente apartado), mientras que en materia de unién
fiscal, st bien se han reforzado los mecanismos existentes y se han creado nuevas institu-
ciones (como el Mecanismo Europeo de Estabilizaciéon, ESM por sus siglas en inglés)
para abordar los potenciales problemas de solvencia soberanos, la unién fiscal sigue sien-
do, como tal, una aspiraciéon. En lo relativo a la integracién de los mercados financieros,
también se han producido avances tras haber pasado por fases muy criticas. Sin embar-
go, estamos todavia muy lejos de una total integracién.

A continuacién se explora la fragmentacién en la Eurozona en la Gltima década y
su estrecha vinculacién con las medidas adoptadas por el BCE en este esfuerzo por
recomponer el danado mecanismo de transmisiéon de la politica monetaria. Previo a
ello, en el recuadro 1 se presenta el indicador de fragmentacién financiera construi-
do que permite hacer un buen diagnéstico (cuantitativo) del grado de mejora/dete-
rioro que ha experimentado la integracién de los mercados financieros en la unién
monetaria.

GRAFICO 1. INDICE DE FRAGMENTACION FINANCIERA
EN LA EUROZONA (IFF)
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Fuente: BBVA Research.
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RECUADRO 1

Una propuesta para medir la fragmentacion en la Eurozona: el indicador de fragmentacién
financiera de BBVA Research (IFF)

A fin de evaluar la fragmentacion de la Eurozona, se ha construido un indicador compuesto que sin-
tetice la desintegracién que estan experimentando en cada momento los distintos segmentos de los
mercados financieros: mercado de deuda soberana (dado que el soberano es el activo de referencia
para el resto de mercados), mercado de crédito bancario (dado que en la zona euro los bancos cons-
tituyen la principal fuente de financiacién del sector privado) y mercado de financiacién para la banca
(que en la medida en que no funcione correctamente puede verse sustituido por el BCE).

El IFF se elabora mediante un andlisis de los componentes principales, un método estadistico de
extracciéon de los factores responsables del movimiento coincidente de distintas variables.
Asumimos que la fragmentacién financiera es el principal factor que influye en este movimiento
coincidente y, mediante la extraccién de este factor (el primer componente principal), creamos un
indice a partir de los siguientes elementos: los rendimientos de los bonos soberanos a corto plazo,
los tipos de interés de los préstamos, los saldos en TARGET y la apelacién de liquidez al BCE*®.

La evolucién del IFF muestra tres etapas bien diferenciadas. Primero, el periodo 2010-mediados
de 2012 marcado por una continuada segmentacién de los mercados europeos como consecuencia
de la crisis de deuda europea. La creciente preocupacién por el riesgo de reestructuraciéon de
deuda soberana en paises periféricos y el riesgo de ruptura del euro provocaron un aumento de la
fragmentacion financiera que llevo al indicador a maximos a mediados de 2012. La fragmentacién
era particularmente evidente en los mercados de financiacién (tanto para el sector publico como
para los emisores privados), donde el origen geogréfico del emisor determinaba las condiciones de
acceso a dicha financiacién (independientemente de las caracteristicas especificas del emisor). En
particular, para los paises periféricos esto se tradujo en una sequia de los mercados de financiacién
y fuertes salidas de capitales. Segundo, el periodo 2012-2014 en el que el indicador revierte casi
completamente el deterioro de la fase anterior. El punto de inflexién se produce con el anuncio
del programa OMT (el programa de operaciones de compraventa simple del Eurosistema en los
mercados secundarios de deuda soberana) anunciado por el presidente del BCE en respuesta al
riesgo de ruptura del euro. Este anuncio, junto con el lanzamiento de la unién bancaria, atajé de
forma efectiva el riesgo de desintegracion del euro y, con ello, del riesgo soberano. El efecto mas
evidente fue la interrupcion de las salidas de capitales de los paises periféricos y la vuelta a cierta
normalizacién en las condiciones de financiacién en la zona euro (tanto por emisores soberanos
como privados). En la dltima fase, desde mediados de 2014 hasta la fecha, el indicador muestra
cierto deterioro. Este deterioro no lanza una sefal tan negativa como en el primer periodo. De
hecho no se estdn produciendo salidas de capitales, sino que refleja dos cosas: por un lado, una
mayor apelacién de los bancos de paises periféricos a la liquidez barata del BCE (TLTRO Iy II),
una liquidez que estda enfocada a dinamizar el crédito (lo cual no es necesariamente negativo) v,
por otro lado, que la inyecciéon de liquidez derivada del programa de compra de activos (QE) del
BCE se estd quedando en los paises del nicleo (lo cual no es tan positivo).

4 En concreto, los componentes del indice son: el rango intercuartilico de los rendimientos de los
bonos gubernamentales a dos anos de los paises de la Eurozona; la dispersion entre paises (en concreto,
el coeficiente de variacién: la ratio de la desviacion estindar respecto a la media) de los tipos de interés
de los préstamos bancarios a las empresas y hogares (promedio); el suministro de liquidez bruta por parte
del Eurosistema como porcentaje de los activos bancarios, y saldos positivos TARGET. Para combinar
estos diversos indicadores, calculamos una puntuacién Z para cada uno y luego estimamos el componente
principal de dichas puntuaciones Z.

104



ﬂn fundacion

&ﬂ FRAGMENTACION FINANCIERA: ¢(DETENCION, REVERSION O PAUSA? I ( o

3.3. LA FRAGMENTACION FINANCIERA Y LAS MEDIDAS DEL BCE: UNA
HISTORIA EN TRES ETAPAS.

De forma muy esquemadtica podemos distinguir tres etapas. En una primera fase
(2007-2010), en un contexto de crisis financiera global, el problema critico para el nor-
mal funcionamiento de los mercados fue la falta de liquidez. Aqui, la funcién primordial
del BCE, ante unos mercados que experimentaron una sequia absoluta, fue la provisién
de liquidez al sistema, particularmente a los bancos, a través de subastas de liquidez (sin
limites en la adjudicacion, a tipo fijo y por un periodo largo de tiempo, hasta 36 meses).

En segunda fase (2010-2014), sin duda la mas aguda, a la crisis financiera interna-
cional iniciada en 2008 se superpuso la crisis de deuda soberana de la Eurozona en 2010.
En particular, la intensificaciéon de la crisis de deuda soberana en la segunda mitad de
2011 perjudicé notablemente a los mercados financieros de la Eurozona y puso de relie-
ve un aumento de la fragmentacién en varios segmentos del mercado:

* En los mercados de financiaciéon, donde el origen geografico del emisor de deuda
paso a ser la variable clave. Las entidades financieras de los paises periféricos per-
dieron fuentes de financiacién tanto en los mercados como a través de los flujos
de depositos, mientras que aquellas entidades situadas en los paises centrales
pudieron emitir deuda con rentabilidades atractivas, y ademds recibieron entra-
das de depdsitos procedentes de los paises mas afectados por la crisis. Como con-
secuencia, las dificultades que atravesaban los bancos de los paises periféricos
para acceder a la financiacién afectaron a la capacidad de los bancos para conce-
der créditos a los hogares y las empresas.

* En los tipos de interés de los préstamos bancarios, como resultado de la crecien-
te diferenciacion en las condiciones de financiacién de los bancos atendiendo a su
nacionalidad. Segtn los datos del BCE, la dispersién entre paises en el acceso a
la financiacién aument6 significativamente durante la crisis de la deuda. En con-
creto, los tipos de interés a corto plazo disminuyeron levemente en los paises cen-
trales mientras que aumentaron notablemente en los paises periféricos, princi-
palmente en Italia y Espafia, al mismo tiempo que el BCE estaba reduciendo los
tipos de interés de referencia. La heterogeneidad de las condiciones de financia-
cién en los paises se tradujo en una importante disparidad en las condiciones de
acceso a la financiacién bancaria para las empresas y los hogares?®.

* En la concentracién de la liquidez proporcionada por el BCE en determinados
paises de la zona euro. En particular, los temores sobre los paises periféricos con-
tribuyeron a una reducciéon importante de las entradas de capital privado a estos
paises. Desde 2008, tras la caida de Lehman Brothers, el principal problema fue
el deficiente funcionamiento del mercado interbancario europeo. Por tanto, el
BCE se vio obligado a intermediar en los flujos interbancarios suministrando

5 En Fernandez de Lis, Izquierdo y Rubio (2015) se analizan los determinantes de la formacién de
los tipos de crédito en algunos paises periféricos y en algunos del centro de Europa, y se constata que el
riesgo soberano es uno de los factores explicativos de los diferenciales entre ambos grupos de paises.

105



“ fundacion
(s 100

& ANUARIO DEL EURO 2016

liquidez a bajo coste. En este contexto, la pérdida de fuentes de financiacién por
parte de las entidades financieras de los paises mas afectados solo se compensé
recurriendo en mayor grado y con mayor frecuencia a la financiacién del BCE. El
banco central facilit6 abundante liquidez mediante la adjudicacién plena las peti-
ciones en todas las subastas en las operaciones de refinanciacién efectuadas desde
octubre de 2008 y, de forma mas intensiva, a través de las dos operaciones conse-
cutivas de refinanciacién a largo plazo (LTROs, por sus siglas en inglés) a tres
anos llevadas a cabo en diciembre de 2011 y febrero de 2012. Mas recientemente
el BCE ha continuado proporcionando liquidez a largo plazo (a 4 afos) a través
de las TLTROs (operaciones de financiacién a plazo mas largo con objetivo
especifico), pero esta vez enfocadas a la reactivaciéon del crédito en la regién, y no
a resolver problemas de liquidez puntuales.

e El fuerte incremento de los saldos TARGET?2 es un buen indicador de la fuerte
segmentacién en los mercados. Estos saldos TARGETZ2 son el espejo de la con-
centraciéon de los préstamos del BCE en los paises periféricos y de los depositos
en el BCE de los paises centrales, unos saldos que se mantuvieron practicamente
equilibrados hasta mediados de 2007 y que, desde este momento, empezaron a
aumentar ininterrumpidamente hasta mediados de 2012, punto en el que estos
saldos superaron el billén de euros. A partir de esa fecha, y coincidiendo con el
anuncio del OMT, se redujeron sustancialmente, hasta alcanzar 500.000 millones
de euros a mediados de 2014 (niveles similares a los de principios de 2011).

En definitiva, estos mercados segmentados impedian la normal transmisién de la
politica monetaria y, por tanto, la consecuciéon del objetivo del banco central. Para ata-
jar esta situacién extrema, en el verano de 2012 se aprobé el lanzamiento de la unién
bancaria, lo que allané el camino para que el BCE adoptase el programa de operaciones
de compraventa simple del Eurosistema en los mercados secundarios de deuda sobera-
na (OMT, por sus siglas en inglés), eliminado asi, el riesgo de ruptura del euro. En ulti-
ma instancia, y si las circunstancias lo requerian, el BCE compraria deuda de cualquiera
de los paises integrantes de la Eurozona bajo la correspondiente condicionalidad del
pais en cuestién. Desde el anuncio de este programa a mediados de 2012, la fragmen-
taciéon en los mercados financieros se redujo significativamente. La dispersién entre
tipos de interés aplicados por las distintas entidades financieras del centro y de la peri-
feria se empezé a reducir significativamente, casi un ano después aunque se mantuvie-
ron diferenciales imputables a una cierta persistencia del vinculo entre riesgo soberano
y bancario. . Esto es, a pesar de estas mejoras, la transmisién de la politica monetaria
expansiva hacia los paises mas afectados por la crisis, los periféricos, sigui6é siendo
todavia limitada.

En una tercera fase (a partir de 2014 hasta la fecha), el bajo crecimiento y la fuerte
caida de las expectativas de inflacién en la Eurozona, empujan al BCE a ir implemen-
tando de forma sucesiva todo un conjunto de medidas no estaindar que engloban: la
adopcion de tipos de interés negativos (el tipo de deposito se recorta en junio de 2014
hasta el -0.10% y tras dos recortes adicionales se sitda en octubre de 2016 en el -0.40%);
el programa de compra de activos (bonos publicos y privados, QF, que se lanza a princi-
pios de 2015) y una nueva ronda de operaciones de liquidez a largo plazo (TLTRO 1y II)
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para asegurarse que los bancos, pieza central de la intermediacién financiera en Europa,
no afronten problemas de liquidez y coste de financiacién. Debido a estas medidas y de
acuerdo con el IFF, en esta tercera fase, la fragmentacién financiera ha mostrado cierto
deterioro por la mayor apelacion de los bancos de paises periféricos a la liquidez barata
del BCE (TLTRO Iy II) y, principalmente por el programa de compra de activos (QFE).
Asi, las posiciones TARGET se han vuelto a ampliar (los saldos deudores de los paises
periféricos y los saldos acreedores de los paises del nicleo europeo se amplian). Este
aumento en las posiciones TARGET no se interpreta como una senal de tensién o de
aversion al riesgo hacia los periféricos. De hecho, la mayor apelaciéon al BCE no es nece-
sariamente una sefial negativa (salidas de capitales), como en el pasado. Con mercados
de emisiones completamente abiertos para los bancos, la mayor apelacién al BCE es mas
bien una opcién de los bancos para reducir su coste de financiacién y, en paralelo, el tipo
aplicado a las operaciones de crédito a empresas y familias. Esto marca una diferencia
crucial con lo ocurrido en los anos anteriores. Dicho esto, la acumulacién de liquidez que
se estd observando en los paises del nicleo de Europa tras la puesta en marcha del QE
no es una sefal positiva® pues el descalce entre los paises con mayor exceso de liquidez
(del ntcleo) y con menor liquidez (periféricos), lejos de corregirse, estd aumentando.
Todo esto se refleja en el indice de fragmentacién agregado e indica que el mercado
interbancario sigue fragmentado. En definitiva, estamos lejos de un normal funciona-
miento del mercado interbancario si la liquidez se sigue embalsando en los paises del
centro de Europa, a pesar del coste impuesto por el BCE (tipo de depésito al -0.40%), y
no fluye a los paises periféricos.

GRAFICO 2. ESTRATEGIA DEL BCE PARA AFRONTAR LOS SUCESIVOS
PROBLEMAS A LOS QUE SE HA ENFRENTADO LA EUROZONA DESDE
EL ESTALLIDO DE LA CRISIS FINANCIERA GLOBAL
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6 Con la puesta en marcha del APP, el aumento de las posiciones TARGET puede producirse por
motivos diferentes a huida de capitales Por ejemplo, si el Banco de Espana compra deuda publica
espafiola a un residente extranjero en Alemania (o un tercer pais fuera de la zona euro) que decide, a su
vez, mantener dicha liquidez en Alemania, la posiciéon TARGET deudora de Espana se incrementa, y
también la posicién acreedora de Alemania.
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En definitiva, se puede concluir que, sin duda, las medidas adoptadas durante casi una
década por el BCE han logrado evitar eventos disruptivos en la Eurozona. Igualmente,
dichas acciones estan permitiendo restablecer cierta normalidad en el funcionamiento de
los mercados financieros. Eso es particularmente cierto en los mercados de deuda, tanto
publica como privada, donde se han estrechado los diferenciales de los tipos de interés
de los bonos soberanos, corrigiendo la enorme divergencia entre los paises del nacleo y
la periferia. En la actualidad, las primas de riesgo son mejor reflejo de los fundamenta-
les de cada soberano que en los momentos de maxima tensién, cuando descontaban una
posible ruptura del euro. Igualmente, una vez estabilizada la situacién financiera, la pro-
visiéon de liquidez a largo plazo y en condiciones ventajosas a los bancos, esta favorecien-
do una traslacién mdas efectiva a las operaciones de crédito de los agentes (familias y
empresas). L.a mera presencia de la autoridad monetaria en estos mercados permite no
s6lo darles liquidez (o dicho de otra manera, reducir la prima de liquidez, por la presen-
cia de un «gran comprador» en ese mercado), sino que también da confianza a los inver-
sores. Con estas medidas se ha logrado reparar el mecanismo de transmisiéon en el mer-
cado de crédito, donde los tipos de interés de las operaciones se han reducido sustan-
cialmente en los paises periféricos, convergiendo a los tipos de las economias centrales.
Ademas, las entidades de estos paises han vuelto a encontrar financiacién en los merca-
dos mayoristas con condiciones similares al periodo previo a la crisis de deuda, aunque
todavia queda un largo camino para que los mercados interbancarios vuelvan a funcionar
correctamente. El impacto de estas medidas se ve claramente reflejado en el indicador de
transmision de la politica monetaria’ del BCE (grafico 3) desde mediados de 2014. Esta
es una condicién necesaria, no s6lo para alcanzar el objetivo altimo de estabilidad de pre-
cios, sino también para favorecer la re-integracién financiera.

GRAFICO 3. INDICADOR DE TRANSMISION DE LA POLITICA
MONETARIA EN LA EUROZONA
ILTROs,

LTROsa oy Forward CBPP3 & E

3 afios guidance  Apgpp

2,500

2,000 ~/_\f/ AN \

1,500 =

1,000
0,500
0,000
-0,500
-1,000
-1,500
-2,000
-2,500

ene-04  ene-05  ene-06 ene-07  ene-08 ene-09 ene-10  ene-11 ene-12 ene-13  ene-14  ene-15  ene-16

Fuente: BBVA Research.

Talores por encima de cero indican un deterioro del mecanismo de transmision de la politica monetaria

7 Fl indicador basicamente considera tanto los diferenciales de los tipos de interés de las operacio-
nes crédito respecto al tipo de referencia del BCE, como la dispersién de los tipos de crédito por pais.
Para un analisis en detalle véase Martinez y Navarro (2016).
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Ahora bien, la gran cuestién, es si estamos ante una normalizacién genuina de los
mercados financieros europeos o existe un cierto componente de espejismo derivado de
la fuerte intervenciéon del BCE. La prueba de fuego para la integracién/fragmentacién
en la Eurozona se dirimird cuando el BCE apunte a una estrategia de salida: desconec-
tando al sistema financiero del actual esquema de provisién de liquidez, finalizando el
programa de compra de activos y, por altimo, subiendo los tipos de interés. Y aqui el
principal riesgo es que el proceso pueda revertirse. Esta normalizacién no se producird
de forma inmediata ni simultdnea®. El caso de la Fed muestra que la estrategia de sali-
da es complicada y llevara tiempo. Incluso esta por ver si las medidas no convenciona-
les pasardn a formar parte del arsenal «normal» de los bancos centrales, cuestién en
torno a la cual hay un debate abierto en el mundo académico.

3.4. UN FOCO EN LOS TIPOS DE INTERES NEGATIVOS

En los dltimos afios, algunos bancos centrales (Dinamarca, Suiza, Suecia, asi como el
BCE y el Banco de Japén) se han sumado al «club de los tipos negativos». En un entor-
no donde los tipos de interés ya habian alcanzado el limite cero (Zero Lower Bound, ZLB
en inglés) y, donde ya se habian adoptado otro tipo de medidas expansivas, algunos ban-
cos centrales han decidido entrar en terreno negativo con objetivos distintos”. En prin-
cipio, los tipos de interés negativos (o lo que es lo mismo, aplicar una penalizacién a los
bancos por el exceso de liquidez que mantienen en la facilidad de depésito del BCE) pre-
tenden, como cualquier recorte de tipos oficiales, incentivar a los bancos a movilizar la
liquidez depositada en el BCE hacia el crédito al sector real de la economia. En el mismo
espiritu, persiguen incentivar a los consumidores a ahorrar menos (consumir mais), y a
las empresas a invertir mas.

En principio, los tipos negativos actiian a través de los canales tradicionales: canal de
crédito, via recomposicién de portafolio a favor de activos de mayor riesgo y el tipo de cam-
bio. Sin embargo, los tipos negativos tienen algunas especiﬁcidades10 y pueden tener efec-
tos adversos no s6lo sobre el sector financiero sino también para la transmisién de la poli-
tica monetaria. De hecho, aunque los tipos negativos no han resultado, por ahora, disrup-
tivos, hay un amplio consenso respecto a la existencia de un limite para los tipos negativos
(el denominado tipo minimo efectivo, o «eftective lower bound»), un umbral por debajo del

8 El programa de compra de activos se prolongard, como minimo, hasta marzo de 2017; la provisién
de liquidez en formato de plena adjudicacién, como minimo, hasta diciembre de 2017; las subidas de
tipos no esperamos que se produzcan hasta 2019, y la tltima de las TLTROs II vencerd, en principio, en
marzo de 2021.

9 En el caso de los bancos centrales de los paises nérdicos, el objetivo dltimo es atajar las presiones
apreciatorias de sus divisas que, a su vez, generan presiones desinflacionistas en estas economias. En otros
casos, donde ya estaban aplicando politicas cuantitativas, los tipos negativos tratan de reforzar dichas
medidas, que pueden resultar insuficientes dados sus rendimientos marginales decrecientes o el decre-
ciente universo de activos susceptibles de ser adquiridos (aunque légicamente han tenido también un
efecto depreciador en el tipo de cambio).

10" Como por ejemplo que los depositantes, ante tipos negativos, opten por aumentar el efectivo, o
que se presenten problemas técnicos para aplicar tipos negativos, Coueré (2016).
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cual los tipos no sélo pueden tener el efecto contrario al deseado (restriccién del crédito),
sino que implican riesgos para la estabilidad financiera como se verd més adelante!!.

¢Cual ha sido el impacto de los tipos negativos? Lo cierto es que evaluar de forma
aislada sus efectos es muy dificil, porque es una medida que se ha adoptado junto con
otras (TLTROs, anuncio del QF). Tanto el BCE!? como el FMI!3 han coincido en eva-
luar como positivo el impacto de los tipos negativos en varios frentes: la reduccién del
coste de financiacién para los bancos y los agentes (con la consiguiente contribucién a
dinamizar el crédito), el anclaje de los tipos de interés de largo plazo (por la senal que
el BCE lanza rompiendo la barrera del cero, hay margen para hacer mas recortes de
tipos) y, por ultimo, incentivando a la mayor toma de riesgo por parte de los inversores.

Sin embargo, como medida para favorecer la integracién financiera en la Eurozona,
los tipos negativos no parecen haber tenido el efecto deseado: no se ha conseguido redu-
cir el exceso de liquidez de los bancos (Grafico 4), ni impulsar el volumen de contrata-
cién en el mercado interbancario (Grafico 5). Los sistemas bancarios que venian mante-
niendo un exceso de liquidez en el BCE, basicamente los bancos alemanes y franceses,
no la han reducido, a pesar de la penalizacién que el BCE les estd aplicando por ello.

Es mds, la aplicacién de tipos negativos ha estado y sigue estando sujeta a un amplio
debate por las denominadas «consecuencias no deseadas». Aqui nos referimos funda-
mentalmente al impacto que puede tener en el comportamiento de los agentes econo-
micos, en los intermediarios financieros e, incluso, en la estabilidad financiera!?. Muy
especialmente, preocupa el riesgo de que los tipos de interés negativos se trasladen a los
depositantes y terminen provocando una retirada masiva de depésitos (acaparamiento
de efectivo) y pongan en peligro la intermediacién financiera. Por ahora, en la
Eurozona, este efecto no deseado de los tipos negativos no se ha observado, dado que
los bancos no los han trasladado a los depésitos minoristas. Pero en la medida en que si
se estd trasladando a los tipos de interés de crédito, se puede decir que estan afectando
de forma asimétrica a la transmisién de la politica monetaria y, ademads, a la rentabili-
dad bancaria a través del estrechamiento del margen de intereses. En definitiva, frente
a los beneficios potenciales de este tipo de medidas, los posibles riesgos han de ser con-
venientemente evaluados. Conscientes de estas limitaciones, los bancos centrales que los
han adoptado, particularmente el BCE, estan monitorizando sus posibles consecuencias
negativas. La rentabilidad bancaria no es en modo alguno un elemento que deba guiar
la accién de los bancos centrales en condiciones normales. Sin embargo, la situacién de
fragilidad de segmentos importantes del sistema bancario europeo entrana riesgos para
la estabilidad financiera que los tipos negativos tienden a exacerbar. Ademas, cualquier
factor que debilite al sistema bancario en Europa tiende a interferir en el mecanismo de
transmisién de la politica monetaria. Asi, en la reunién de politica monetaria del BCE

1" Para una perspectiva internacional sobre los tipos negativos, véase Jackson, H. (2015)

12 Rostagno (2016)

13 FMI (2016)

14 En el caso de los agentes econémicos, preocupa que los tipos bajos/negativos puedan inducir a mayor
ahorro por razones precautorias, en lugar de a mayor consumo. Un impacto indeseado en los intermedia-
rios financieros es que los bancos respondan con politicas de restriccién de oferta de crédito. Y, en el caso de
estabilidad financiera, a la posibilidad de que los tipos bajos/negativos contribuyan a generar burbujas.
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de marzo de 2016 donde el tipo de depdsito ser recortd hasta el -0.40%, la autoridad
monetaria senal6 que caso que fuera necesario tomar medidas expansivas adicionales, la
estrategia irfa mas por la via de compras de activos que por hacer recortes adicionales
de tipos. Como resultado de todo ello, aunque el BCE mantiene un sesgo bajista y no ha
descartado totalmente la posibilidad de hacer recortes adicionales de los tipos negativos,
es poco probable que el BCE persista en esta estrategia.

GRAFICO 4. EXCESO DE LIQUIDEZ EN EL BCE,
MILES DE MILLONES DE EUROS
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GRAFICO 5. VOLUMEN DE CONTRATACION MERCADO INTERBANCARIO,
EONIA, MILES DE MILLONES DE EURO
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3.5. LA UNION BANCARIA

El proyecto de la Unién Bancaria puesto en marcha en el verano de 2012 fue -
junto con las medidas de politica monetaria abordadas en el epigrafe anterior — clave
para revertir las tendencias de fragmentacién que amenazaban el euro en aquel
momento. Se ha senalado mds arriba c6mo ese indicador volvié gradualmente, a par-
tir de ese momento, hacia los niveles previos a la crisis griega. Es dificil desentranar
el papel relativo de la politica del BCE y los avances institucionales hacia la unién ban-
caria. El anuncio y la actuacién del BCE fueron probablemente mas decisivos para
revertir la tendencia inicialmente, pero los avances en la unién bancaria fueron cru-
ciales para mantener la tendencia a la baja en la fragmentacién en un momento pos-
terior. Los avances realizados desde entonces, en poco mas de cuatro afnos, son cierta-
mente impresionantes:

* La Eurozona cuenta ahora con un nuevo supervisor bancario plenamente opera-
tivo, el SSM, con sede en el BCE, pero con independencia en su estructura de
gobierno respecto a la pata de politica monetaria, y en el que se integran todos
los supervisores nacionales. Se ha contratado a mas de mil personas para el nuevo
brazo supervisor del BCE; se ha puesto en marcha toda una panoplia de nuevas
politicas de supervision; se ha llevado a cabo una revisién de la calidad de los acti-
vos de los bancos europeos y varias baterias de pruebas de estrés, para disipar la
incertidumbres sobre la salud de los bancos europeos (con éxito s6lo parcial,
como se comentara mas adelante); y se esta desarrollando una nueva cultura de
supervision, que se beneficia de las mejores practicas entre los supervisores de la
Eurozona.

¢ Se ha creado una nueva autoridad de resolucion de la Eurozona, el Mecanismo
Unico de Resolucién (SRM, por sus siglas en inglés), en la que participan las auto-
ridades nacionales de resolucién de todos los paises miembros, plenamente ope-
rativa desde enero de 2016. El SRM esta trabajando en los planes de resolucién
de los bancos europeos y en la determinacién del colchén minimo de pasivos con
capacidad de absorcién de pérdidas (el llamado MREL, por sus siglas en inglés)
que permita que las crisis se resuelvan sin recursos de los contribuyentes, en apli-
cacién de la herramienta de bail-in aprobada en la Directiva europea de
Recuperaciéon y Resoluciéon de Bancos (BRRD, por sus siglas en inglés). Esta
Directiva establece que los acreedores bancarios (excluyendo los depositantes)
absorberdn en condiciones normales la mayor parte de las pérdidas en las crisis
bancarias.

* En paralelo al SRM se ha creado un nuevo Fondo Unico de Resolucién (SRF,
por sus siglas en inglés) que, tras un periodo de adaptacién de ocho afos, inte-
grara los diferentes fondos de resolucién nacionales existentes, aunque con una
sustancial avance los dos primeros anos (en los que se pondra en comtn un 60%
de los fondos). Este Fondo, que sera financiado por los bancos, implica un ele-
mento significativo de mutualizacién de la resolucién bancaria, aunque debe
verse en combinacién con la herramienta de «bail-in» mencionada mas arriba.
Esto implica que el Fondo Unico de Resolucién se usara poco en la practica,
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pero su existencia es muy importante para asegurar un respaldo comin a las
entidades europeas, que no dependa de la fortaleza del respetivo Tesoro, y que
contribuya por tanto a la ruptura del pernicioso vinculo entre riesgo bancario y
riesgo soberano.

* El ESM ha aprobado una herramienta para la recapitalizacion directa de los ban-
cos, disefiada para evitar que los soberanos excesivamente endeudados se vean
obligados a incurrir en operaciones de rescate bancario, exacerbando asi el bucle
de riesgo bancario-soberano. Aunque el uso de esta herramienta esta sujeto a con-
diciones muy exigentes y s6lo se podra usar como ultimo recurso, este instru-
mento es un elemento importante para el disefio de la unién bancaria.

Todos estos cambios eran impensables hace pocos anos. El progreso realizado es mas
notable teniendo en cuenta las considerables dificultades en las que han sido adoptadas
todas estas medidas, en medio de una persistente crisis econémica, con los bancos
todavia bajo sus efectos, en el contexto de una reforma global de la regulacién financie-
ra que esta cambiando radicalmente las bases de la regulacién bancaria internacional, y
con elementos importantes de fragmentacién ain presentes. Aunque con frecuencia la
toma de decisiones en Europa es lenta y frustrante, en este caso los avances han sido muy
notables.

El reconocimiento de los avances no impide que debamos también reconocer las defi-
ciencias. Las hay de dos tipos: (i) aspectos en los que se ha avanzado, pero cuya imple-
mentacién suscita dudas, y (i) elementos pendientes para alcanzar los objetivos finales.

Respecto a los avances incompletos, cabe destacar los siguientes:

* La supervision reforzada, la limpieza de balances, las medidas de transparencia y
los test de estrés no han disipado las dudas sobre los bancos europeos. A lo largo
de 2016 han aflorado de manera recurrentes dudas sobre la solidez de algunos
segmentos del sistema bancario europeo y algunas entidades concretas que, en
combinacién con una elevada incertidumbre regulatoria, han alimentado la des-
confianza de los inversores. Ello se ha traducido en un comportamiento bastante
mediocre de las cotizaciones bancarias.

* El mecanismo de «bail-in», piedra angular del nuevo marco de resolucién, no ha
pasado la prueba decisiva de la implementacién practica, pero las crisis recientes
confirman las grandes reticencias de los politicos a la hora de aplicarlo. Si no es
creible su aplicacién, toda la estrategia de separacién del riesgo bancario y sobe-
rano (objetivo tltimo de la unién bancaria) quedara en entredicho.

* La arquitectura que se ha puesto en marcha da la impresién de ser excesivamen-
te prolija y compleja, y descansa en una multiplicidad de autoridades nacionales
y europeas cuya coordinacién en una situacién de crisis es una incégnita.
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GRAFICO 6. COMPORTAMIENTO DEL SECTOR BANCARIO EN BOLSA
DE LO LOS PAISES DE LA ZONA VS. COMPORTAMIENTO DEL
INDICE GENERAL
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Respecto a los elementos pendientes, en junio de 2016 el Consejo acordé una hoja
de ruta para completar la unién bancaria, que descansa en parte en las conclusiones del
llamado Informe de los Cinco Presidentes, publicado unos meses antes. En sus conclu-
siones destacan dos aspectos: el establecimiento de un respaldo publico al SRF y el esta-
blecimiento de un Sistema Europeo de Seguro de Depésitos (EDIS, por sus siglas en
inglés). Un solo Fondo de Garantia de Depésitos (FGD) es el elemento decisivo que
queda para completar la unién bancaria, ya que la persistencia de los FGD nacionales
perpetuarfa la percepcién de una estrecha conexién entre cada sistema bancario y su
soberano. Téngase en cuenta que, por mucho que los FGD estén dotados plenamente
por los bancos, e incluso teniendo en cuenta un régimen de bail-in tan potente (en
teorfa) como el europeo, la confianza de los depositantes en el respaldo por el FGD
depende de manera crucial del apoyo (tacito o explicito) del correspondiente gobierno.
En las circunstancias actuales, y a pesar del supervisor tnico y del mecanismo de resolu-
cién Unico, con su correspondiente Fondo de Resolucién, los depdsitos de los bancos
europeos contindan contando con el respaldo tltimo de sus gobiernos respectivos, lo que
implica que persiste un elemento de fragmentacién muy importante.

Alemania ha condicionado los progresos hacia el EDIS a que se avance previamente
hacia mecanismos de reduccién del riesgo, en particular en lo que se refiere al trata-
miento del riesgo soberano en los balances bancarios. El argumento de que «es necesario
reducir el riesgo antes de compartirlo» tiene cierta légica, pero no se debe olvidar que
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todo lo que se ha hecho en regulacién financiera desde la crisis de Lehman (desde el
reforzamiento de la regulacién de capital y liquidez al nuevo marco de resolucién, pasan-
do por la reforma de los mercados de derivados OTC, medidas de transparencia o de
regulacion del sistema bancario en la sombra, por mencionar s6lo algunas de las lineas
de las lineas de reforma) ha ido dirigido a la reduccién del riesgo. Adicionalmente, no
hay ninguna conexién en particular entre el debate de EDIS y el riesgo soberano, y su vin-
culacién en las negociaciones no tiene otra légica que la del «quid pro quo». EI Comité
de Basilea esta trabajando en la revisién del tratamiento del riesgo soberano, y Europa no
debe condicionar los avances en la unién bancaria a los resultados de este debate. Sin
embargo, es importante entender que no se avanzara hacia el EDIS hasta que no se
resuelvan los importantes elementos de desconfianza que persisten entre los paises de la
Eurozona, en particular respecto a la voluntad politica de implementacién de la herra-
mienta de bail-in. Si existiera esta confianza en la implementacién del bail-in, resultaria
claro que el EDIS goza de un muy elevado grado de proteccién ante posibles pérdidas:
primero el bail-in de al menos el 8% de los pasivos de la entidad, después el SRF hasta
un limite del 5% también sobre los pasivos, después un bail-in adicional de otros pasivos
distintos de los depositos, y después la posibilidad de un respaldo ptblico comun, antes
de recurrir al EDIS). Si ese esquema gozara de credibilidad, posiblemente se vencerian
en buena medida las reticencias de Alemania y otros paises.

Respecto a las discusiones sobre un respaldo publico al SRF, se acordé empezar los
trabajos en septiembre de 2016, en la medida en que todos los paises hubieran llevado
a cabo de manera exitosa la trasposicién de la Directiva de Recuperaciéon y Resoluciéon
de Bancos (BRRD, por sus siglas en inglés). Las ideas barajadas hasta ahora son poco
ambiciosas, y van poco mas alld de un acuerdo para repartir el apoyo entre los Tesoros
nacionales.

Como telén de fondo de estas discusiones y del evidente parén en los avances hacia
la finalizacién de la unién bancaria cabe mencionar, ademas de la enorme desconfianza
entre los paises miembros sobre el grado de compromiso con la implementacién de la
herramienta de bail-in, sefialada mas arriba, una dificultad objetiva en los avances hacia
una mutualizacién plena tanto de los FGD como del respaldo publico al SRF, como resul-
tado de la evidente conexion de estos avances con los objetivos de unién fiscal. Todo ello
se ha visto adicionalmente dificultado por las dudas sobre la salud de los bancos europeos
y el Brexit, que ha desplazado la agenda de preocupaciones europeas a otros asuntos.

A nadie se le oculta que los avances hacia la unién fiscal requieren reformas en areas
mucho mas amplias que el sistema bancario, y en ultima instancia una reforma del
Tratado para la que hoy por hoy no hay apetito politico ni perspectivas realistas de que
se pueda llevar a cabo con éxito. El Informe de los Cinco Presidentes contiene una serie
de propuestas e ideas para mejorar la gobernanza de la Eurozona, incluidos cambios en
el marco de disciplina fiscal, el procedimiento de desequilibrios macroeconémicos, la
coordinacién de las politicas econémicas y la gestién del proceso de convergencia, entre
otras. El informe también contiene ideas sobre la funcién de estabilizacién fiscal, inclui-
do un mecanismo para evaluar la adecuacién de la posicién fiscal del conjunto de la
Eurozona, y sobre la creacién de un Tesoro de la Eurozona. En su conjunto, son avances
que preparan el terreno para una posible unién fiscal en algiin momento futuro.
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Hay también sobre la mesa propuestas que afectan a la UE en su conjunto, como la
Unién de Mercados de Capitales, que busca una integraciéon y profundizacién de los
mercados de financiacién no bancarios. En paralelo, la Comisién ha puesto en marcha
una iniciativa para identificar y eliminar obstaculos a la provisiéon transfronteriza de ser-
vicios financieros dentro de la UE, donde el mercado tnico sigue siendo mds una aspi-
raciéon que una realidad. Persisten numerosas barreras de facto, en aspectos como el uso
de colateral, la legislacion sobre insolvencias o el acceso a los registros de crédito nacio-
nales, que limitan la oferta de servicios financieros a ciudadanos de la UE (y de la
Eurozona) por parte de bancos residentes en otros paises.

Es importante, en este sentido, no perder de vista que el objetivo final de la unién
bancaria es un sistema bancario unificado, en el que cualquier ciudadano en cualquier
lugar de la Eurozona pueda operar con cualquier banco independientemente de dénde
se encuentran sus oficinas centrales, o de si tiene sucursales o filiales en el pais de resi-
dencia de este ciudadano en particular. Un ejercicio util es pensar en la uniéon bancaria
de Estados Unidos como referencia. Esta claro que estamos muy lejos de ese objetivo.

Las reformas institucionales son importantes, pero atn es mds importante aumentar
la competencia transfronteriza para que los clientes de los bancos puedan beneficiarse
de los nuevos avances en la tecnologia digital, que permite ofrecer mejores servicios con
costos mucho mas bajos sin necesidad de presencia fisica. La verdadera unién bancaria
consiste en que cualquier banco pueda ofrecer cualquier servicio dentro de la Eurozona
sin obstaculos legales o practicos. En un momento en el sistema bancario de la Eurozona
se enfrenta a un horizonte de poca rentabilidad, la innovaciéon puede ser un elemento
de cambio para restablecer una rentabilidad del capital por encima de su coste. Es
importante que todas las partes (reguladores, responsables politicos, participantes en el
mercado, consumidores) entiendan que los cambios institucionales y regulatorios no
pueden alcanzar por si mismos los objetivos finales de la unién bancaria. Son necesarios
cambios mas profundos en los modelos de negocio, en las practicas bancarias y en los
canales de relacién con los clientes.

En este proceso es muy posible que se produzcan fusiones transfronterizas dentro de
la Eurozona. Pero colocar, como se hace frecuentemente, las fusiones como el elemento
central de los avances, en lugar de los progresos mas profundos hacia un genuino mer-
cado anico, es colocar el carro antes de los bueyes. Las fusiones vendran como resulta-
do de esa creciente integracién, pero no tienen por qué ser su detonante. Las politicas
deberian centrarse en eliminar barreras, y no en propiciar fusiones «per se».

En resumen: se han hecho avances notables hacia la unién bancaria, pero queda mucho
por hacer para alcanzar un punto final todavia bastante lejano, tanto en el plano institu-
cional como en el mucho mas profundo de la verdadera integraciéon de los mercados.

3.6. CONCLUSIONES
Sin lugar a dudas, el BCE ha jugado un papel clave a la hora de atajar los problemas

de fragmentacién que arreciaron tras la crisis de deuda europea y el riesgo de ruptura
del euro. En particular, el OMT supuso un punto de giro radical, tal y como ilustra de
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forma muy evidente el indicador de fragmentacién financiera en la Eurozona de BBVA
Research. En particular, en los mercados de deuda soberana, los tipos de interés son
mejor reflejo de los fundamentales de cada soberano y las entidades de crédito de los
paises periféricos han vuelto a encontrar financiacién en los mercados mayoristas con
condiciones similares al periodo previo a la crisis de deuda. Una vez que se contuvo
dicho riesgo, el resto de medidas adoptadas por el BCE también estan siendo efectivas
para reestablecer el mecanismo de transmision de la politica monetaria dentro de cada
pais, tal y como se desprende de la reduccion de los tipos de interés de las operaciones
de crédito, sobre todo en la periferia, y su convergencia con los paises del ntcleo. Sin
embargo, no parece que estas medidas estén consiguiendo dar un nuevo impulso a la
reduccién de la fragmentaciéon entre los paises de la Eurozona. Por un lado, los tipos
negativos no han logrado el objetivo deseado, esto es, reducir el exceso de liquidez en el
sistema y propiciar los flujos interbancarios transfronterizos. Y por otro, el QE esta
teniendo como efecto indirecto un aumento del exceso de liquidez en los paises del
ntcleo europeo, lo que se estd traduciendo en un repunte de los indicadores de frag-
mentacién. Por tanto, cabe senalar que todavia persisten elementos de fragmentacién en
la zona euro, sobre todo, en el mercado interbancario. Dicho esto, conviene recordar
que, en general, estamos en una situacién en la que los mercados financieros estin
«intervenidos» (afectados) por la actuaciéon del BCE. Por tanto, es cuestionable si la rela-
tiva normalizacién a la que asistimos es genuina o no. La prueba de fuego llegara cuan-
do el BCE se retire del primer plano, y esto llevara todavia un tiempo.

La unién bancaria también ha contribuido de manera importante a la reversién de
la fragmentacién desde 2012 y a eliminar las dudas sobre la ruptura del euro. Los avan-
ces en el ambito institucional son ciertamente impresionantes, desde el supervisor tnico
a la autoridad y el fondo de resolucién. Pero la pérdida de impulso politico y las dudas
sobre la mutualizacién de riesgos han provocado un parén en la unién bancaria, cuyo
altimo eslabén (la unificacién de los seguros de depdsitos) sigue pendiente.

Mas alld de los avances institucionales, conviene no perder de vista que la aspiracion
final de la unién bancaria (un mercado de servicios financieros genuinamente integra-
do) esta todavia lejos. Es importante eliminar las barreras que adn persisten para la ofer-
ta de servicios financieros entre los paises de la Eurozona, y aprovechar las oportunida-
des que ofrecen en este sentido los avances tecnolégicos en el terreno de la banca digi-
tal, para lo cual es clave una regulacién adecuada.
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4. LA POLITICA MONETARIA EN EL AREA
EURO DURANTE 2016

Jost RAMON DiEz GUIJARRO!

EXECUTIVE SUMMARY

It’s been eight years since, at the end of 2008, the European Central Bank (ECB)
began a long road seeking to offset the negative effects of the crisis on inflation, activity
and financial stability in Europe. The ECB has applied a wide battery of measures, both
conventional and innovative, and has assumedresponsibility for banking supervision.
The decisions of the last twelve months have meant to delve into the strategy of previous
years, expanding financial asset purchase programmes and intensifying long term liquidity
programmes with the aim of countering the collapse of inflation expectations in the last
two years.

The result, so far, is an increase in the balance sheet of the ECB, which is close t03.4
trillion euros (32% of euro area GDP, compared with a maximum of 25% in the U.S.),
with a securities portfolio amounting to 1.8 trillion euros. In addition, composition of
ECB funding to the banking sector has changed and is nowpredominatedby long term
loans (LTRO already exceed 500 billion euros) while traditional auctions of short-term
funding have been losing share (33 billion euros in October 2016). The average duration
of ECB funding granted to financial institutions stands about three years, compared to
less than one month in 2007. However, excess liquidity has increased steadily, reaching
Itrillion euros currently. This shows the lack of normalization of the funding channel
and increases the importance of the deposit facility rate within the operational
framework of monetary policy, since it currently sets the minimum rate at which the ECB
can purchase assets in primary or secondary markets.

This extensive package of measures has sought to complement the bank transmission
mechanism, relaxing credit conditions to the private sector and reactivating credit growth.
But, above all, its main goal has been to counter the collapse in inflation expectations from
the spring of 2015 due to the intense fall in oil prices. It is early to tellwhether the
objectives have been met as price expectations have not undergone noticeable changes
until Trump’s victory in the U.S. presidential elections. However, although inflation is still
far from its objective (0.5% in October), forecasts for the next 24 months have increased
significantly, thanks to the stabilization of oil pricesaround $45/50. Moreover, according to

! Director del Servicio de Estudios de Bankia y Profesor Asociado de Economifa en IE Business
School y CUNEF.jdiezg@bankia.com
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ECB’s own internal calculations, in the absence of extraordinary measures, prices in
Europe would be more than one full percentage point below current levels.

The result of all these measures has been a deep impact on all tranches of the yield
curve. The Eonia entered into negative territory in September 2014, followed by the
Euribor 12 months in February 2016. Consequently, public debt yields have steadily
dropped down, until Trump’svictory. In some cases such as in Germany, almost 80% of
public debt references have shown negative returns. And, similarly, in the third quarter
of 2016 yields of private investment-grade issuers dropped below 1%.

In the banking sector, the unconventional measures the ECB have had a relevant
impact on lending conditions, contributing to the improvement of supply conditions
and a significant reduction in loan rates. However, the recovery of activity is modest
andheterogeneous, both by sector (stronger for households than for non-financial
corporations) and by countries (with stockgrowing in core countries, but falling in the
periphery, still on deleveraging mode). Therefore, it seems that the marginal efficiency
of these measures, besides being asymmetrical, is starting to decrease significantly. In addi-
tion, unintended consequences for the profitability of the financial sector are becoming
important. In fact, the risk is that we are approaching the benchmark rate (reversal rate)
at which the negative effects on bank profitability end up affecting credit performance.

Ultimately, such an aggressive strategy has its risks and its costs, including the
transfers of income from savers to debtors, the risk of corrections in the bond markets or
the negative impact on business models of key sectors such as finance and insurance.
Moreoverits implementationmay also have opposing effects. The extension of quantitative
easing to private bonds has ended negatively affecting bank financing to large corporates,
hindering the target that banks must comply with to fully benefit from the TLTRO.

In this context, the anticipated increase in inflation during the following
months,together withthe probability of a more expansive fiscal policy in Anglo-Saxon
countries in the coming years, point to a change in the combination of economic
policies at the global level, which would require central banks to begin to normalize
monetary policy from 2017. In the case of the ECB, the first step of the normalization
process will be the management of the withdrawal of QE over the next 18 months to
avoid overreaction in debt markets. Certainly, the task will not be easy and communication
strategy will play a key role in order to minimize the potential negative effects. However,
the sooner the ECB gets started the better.

4.1. ULTIMAS MEDIDAS DE POLITICA MONETARIA

Si el afto 2015 se signific6, en materia de politica monetaria, por el hito histérico de
la introduccién de medidas no convencionales en la estrategia del BCE, el ano 2016 se
ha caracterizado por la profundizacién en esta estrategia hasta emular la actuacién de
otros bancos centrales como la Reserva Federal de EEUU.

En enero de 2015,el BCE anuncié la inclusion de titulos del sector publico en el pro-
grama de compra de activos, que hasta entonces sélo alcanzaba a cédulas hipotecarias y
bonos de titulizacién por un importe de unos 11.000 millones de euros de media al mes,

120



ﬁﬁ fundacion

&ﬂ LA POLITICA MONETARIA EN EL AREA EURO DURANTE 2016 I ( O

que se mostraba insuficiente. Con la ampliacién del perimetro que suponia la incorpo-
raciéon de la deuda soberana y deuda de agencias e instituciones europeas, aumenté su
capacidad de compra hasta los 60.000 millones de euros al mes.

Hasta marzo de 2016, el BCE no introdujo cambios importantes en su estrategia de
expansion cuantitativa, aunque fue realizando, en distintos momentos, ajustes técnicos que
apuntaban a las dificultades a las que tendria que hacer frente en el futuro por el agota-
miento del stock de activos elegibles para sus compras. Concretamente, el 3 de septiembre
de 2015elevé del 25% al 33% el limite del saldo vivo por emisién que como maximo podia
tener en cartera; y tres meses después, el 3 de diciembre de 2015, anunci6 una futura inclu-
si6on de deuda regional en su perimetro de compras, una medida que no se ha llegado a
implementar. En marzo de 2016,el BCE anuncié una ampliacién del volumen de compras
mensuales y la incorporacién de una categoria mas de activos, los bonos privados de empre-
sas no financieras. También, se elevé el limite maximo de compras por emisién o emisor
para los titulos de organismos internacionales hasta el 50% desde el 33% (ver recuadro 1).

RECUADRO 1

QuantitativeEasing I (marzo de 2015)
Los detalles del programa de compra de activos fueron los siguientes:

m Tolumen: 60.000 millones €/mes a partir de marzo de 2015, incluyendo las compras de bonos de tituliza-
cion y cédulas hipotecarias

® Mercado: bonos de titulizacion y cédulas hipotecarias tanto en primario como en secundario; la deuda publi-
ca solo en el mercado secundario.

Plazo: desde marzo de 2015 hasta septiembre de 2016.

Activos: deuda piiblica UEM.

Rentabilidad: limite en el -0,20%, coincidente con el tipo de la Facilidad de Depdsito.
Vencimientos: desde 2 anios hasta 30 afios.

Limites: 25% del saldo vivo de una emision y 33% del saldo vivo de un emisor:

Rating: nivel de inversion, nota minima BBB- o equivalente.

Prevalencia como acreedor: no se asigna al BCE una condicion senio, sino que le corresponderd el mismo
tratamiento que al resto de acreedores.

® Las compras se realizan en funcion de la clave de capital de cada pais en el BCE.
m Se ejecuta de forma descentralizada, a través de cada banco central nacional.

m £l 20% de las compras corresponde a deuda piblica emitida por agencias/instituciones europeas y el riesgo
dertvado de ellas serd compartido entre el Eurosistema. El 80% restante corresponde a deuda piblica de
Estados, correspondiendo el riesgo a cada banco central nacional.

QuantitativeEasing II (marzo de 2016)

Los detalles del programa de compra de activos ampliado con la inclusion de bonos corporativos son los siguientes:

® Las compras mensuales se incrementan hasta 80.000 millones €/mes desde abril. Su ejecucion se llevard a
cabo hasta marzo de 2017.
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w A partir de junio se incluyen bonos privados, considerdndose como tales los titulos emitidos por cualquier
entidad no financiera ubicada en la UEM. También estan incluidos los titulos de companias de seguros.
— Moneda: titulos denominados en euros.
— Rating: nivel de inversion, nota minima BBB- o equivalente.
— Plazo de los bonos: desde 6 meses hasta 30 anos.
— Mercado: puede comprar en primario y en el secundario.
— Limites por emision: 70%.

— Rentabilidad.: limite en el -0,40%, coincidente con el tipo de la Facilidad de Deposito.

Asimismo, en el ambito de las medidas no convencionales, en marzo de 2016 se reto-
maron, con algunas modificaciones, las operaciones de inyecciéon de liquidez a muy largo
plazo con objetivos especificos relacionados con el crédito, que se habian puesto en mar-
cha el 5 de junio de 2014 bajo la denominacién de TLTRO (Targeted Longer-Term
Refinancing Operations). La finalidad de esta medida era reforzar el mecanismo de trans-
misién de la politica monetaria, relajando las condiciones de crédito al sector privado y
estimulando un incremento de la concesién del mismo. Para ello, se vincularon los tér-
minos de las operaciones a la mejora de la actividad crediticia del sector bancario con
las empresas no financieras y con las familias, excluyendolos préstamos para la adquisi-
cién de vivienda. En el segundo programa, el BCE buscé un mayor impacto sobre las
condiciones y los volimenes de crédito a través de condiciones de tipos de interés mas
atractivas (ver recuadro 2).

RECUADRO 2

Primer programa TLTRO 1

m Se efectiian dos operaciones inicialmente:
— Importe inicial estimado de 400.000 millones de euros.
— Su coste se ligé al tipo de interés medio del vepo del BCE mds 10 pb.
— Se celebraron una en septiembre y otra en diciembre de 2014.

— Concesion de hasta un 7% del saldo de préstamos, a 30 de abril de 2014, al sector privado no finan-
ciero excluyendo aquellos cuya finalidad fuera la compra de vivienda.

w Trimestralmente, desde marzo de 2015 y hasta junio de 2016, las entidades podian pedir financiacion adi-
cional por un importe de hasta 3 veces el préstamo neto concedido al sector privado entre unas fechas pre-
determinadas.

m Tanto los TLTRO iniciales como los trimestrales, tenian vencimiento en septiembre de 2018, aunque se
podian amortizar anticipadamente después de 24 meses.

m Las entidades que no cumplieran determinados objetivos de volumen de préstamo neto a la economia real
tendrian que devolver la financiacion obtenida en septiembre de 2016.

Segundo programa TLTRO II

m Cuatro operaciones trimestrales desde jun-16 hasta mar-17.

® La fecha de vencimiento es diferente en cada una de ellas y serd de cuatro anos desde su realizacion.
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® Las entidades podran solicitar hasta el 30% de la cartera elegible de préstamos que tenga en enero de 2016.
m El tipo de interés serd el del tipo repo del BCE existente cuando se vesuelvan las operaciones.
® No obstante, si el préstamo neto de una entidad supera el benchmark asignado, el tipo de interés aplicable

serd mds bajo, incluso podrd ser tan bajo como el de la Facilidad de Depésito (-0,40% actualmente). Esto
dltimo se producird cuando la entidad supere su benchmark en un 2,5% hasta el 31 de enero de 2018.

Una de las consecuencias de la puesta en marcha de las operaciones de financiacién
a plazos tan amplios ha sido la modificacién substancial del vencimiento medio del sumi-
nistro de liquidez total por parte del BCE al conjunto de entidades de contrapartida. A
finales de 2016, éste superaba los tres anos, frente a una concepcién original en la que
las operaciones principales de financiacién, cuyo plazo es de una semana, serfan la prin-
cipal via de suministro de liquidez y de sefializaciéon de la politica monetaria. En con-
creto, en octubre de 2016, figuraba en el activo del BCE un saldo préximo a 33.000
millones de euros bajo la ribrica de operaciones principales de financiacién, frente a un
saldo de 514.000 millones en concepto de operaciones de financiacién a largo plazo que
engloba las operaciones a tres meses y las operaciones de TLTRO. Visto de otro modo,
los préstamos a una semana, que eran las operaciones mas habituales antes de la crisis
al representar el 85% del total, han pasado a constituirtan s6lo un 1% en Espafna. En el
caso del conjunto de la UEM, han pasado de suponer el 70% al 8%.

En cuanto a la compra de activos, el efecto mas directo ha sido el cambio en la com-
posiciéon de la cartera de titulos del BCE. El volumen total de compras a través de los
programas vigentes a finales de 2016 asciende a 1,45 billones de euros, que se suman a
los 129.000 millones de euros de los programas SMP (Securities Market Program) y de los
dos programas de compra de cédulas hipotecarias, todos ya cerrados.

La expansion cuantitativa del BCE se ha centrado en la compra de deuda publica,
como demuestra el hecho de que el 82% del total esté materializado en este tipo de acti-
vo. Hasta la inclusién de la deuda publica, las compras medias mensuales de cédulas y
titulizaciones apenas llegaban a los 11.000 millones de euros (ver gréficos 1y 2). Con su
inclusién, el volumen medio alcanza el objetivo del BCE de 60.000 millones al mes vy,
posteriormente, la ampliacién de éste hasta los 80.000 millones sigue sustentada en la
deuda publica. La incorporacién a las compras de los titulos de deuda privada no finan-
ciera, con una media mensual de unos 7.500 millones de euros, apenas ha aliviado la
gran dependencia de la expansién cuantitativa de los titulos de deuda ya que, al mismo
tiempo, se ha reducido a la mitad el ritmo medio de compras de cédulas y titulizaciones.

Los datos apuntan a que la expansién cuantitativa del BCE no es sostenible sin seguir
comprando mayoritariamente deuda publica. El resto de activos no parecen ser capaces
de aliviar la presién que sufre la deuda. De hecho, el universo de tires negativas ha lle-
gado a comprender a todos ellos, en mayor o menor medida, lo que indica que todos
sufren un desequilibrio entre oferta y demanda que, de ampliarse del lado de la deman-
da, podria generar distorsiones atin mds profundas en la formacién de precios.

El volumen de compras de deuda publica asciende, en octubre de 2016, a 1,147 billo-
nes de euros. De este importe, 128.650 millones corresponden a titulos de organismos
supranacionales y los 1,02 billones restantes a deuda de gobiernos. Casi el 80% de esta
cifra se concentra en la deuda de las cuatro mayores economias de la UEM, a saber,
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Alemania (acapara el 26,8% del total de titulos comprados), Francia (21,27%), Italia
(18,50%) y Espana (13,27%) (ver graficos 3 y 4).

GRAFICO 1. DISTRIBUCION GRAFICO 2. RITMO MENSUAL DEL
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4.2. EFECTOS DE LA POLITICA MONETARIA SOBRE LOS MERCADOS

El BCE situ6 el tipo de la facilidad de depésito en niveles negativos por vez primera en
junio de 2014, en el -0,10%, y lo redujo tres meses después hasta el -0,20%, convirtiéndose,
de facto, en el nuevo tipo de interés de referencia de la politica monetaria. Dos bajadas adi-
cionales, hasta su nivel actual del -0,40%, han tenido un efecto incuestionable sobre el resto
de la curva de tipos. Asi, el tipo de interés a un dia (Eonia), entr6 en niveles negativos por
primera vez en la historia en septiembre de 2014 y no ha vuelto a niveles por encima del 0%
desde entonces. Incluso, el Euribor a 12 meses marcé el hito histérico de entrar en territo-
rio negativo en febrero de 2016, registrando un minimo en el -0,079% (ver grafico 5).
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Esta situacién extraordinaria en cuanto a los tipos de interés guarda relacién con los
sucesivos recortes de los tipos de referencia del BCE, que situaron el tipo repo en el 0%
en marzo de 2016. Aunque también se debe al extraordinario volumen de liquidez que
ha inyectado al sistema mediante las operaciones TLTRO y las compras de activos. Tanto
es asi, que el exceso de liquidez del sistema se acerca a 1,2 billones de euros, habiéndo-
se multiplicado por seis veces desde marzo de 2015, entendiéndose por exceso aquellos
recursos suministrados por el BCE que superan las necesidades de las entidades para
cumplir con el coeficiente de caja (ver grafico 6). De esta manera, el balance del BCE se
ha incrementado un 175% desde septiembre de 2007. Por tanto, hay dos partidas cuyo
aumento sobresale sobre el resto. En el activo, la rabrica de valores representa el 53% del
total, mientras que en el pasivo, la ribrica «depos de bancos» supone casi el 36% frente
a un 15% antes del inicio de la crisis. En cuanto a la partida de valores, se reflejan las
compras de activos llevadas a cabo, en tanto que en «depos de bancos» el incremento de
los saldos depositados por las entidades en sus cuentas en el BCE (ver gréfico 7).
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El esfuerzo llevado a cabo por el BCE también puede medirse en relacién al pro-
ducto interior bruto (PIB) de la UEM (ver grafico 8). Actualmente, el tamafio de su
balance representa casi el 34% del PIB comunitario, cifra récord que supera los nive-
les alcanzados en los peores momentos de la crisis de la deuda soberana de la region.
Sélo el Banco de Japoén, entre los grandes bancos centrales, ha hecho un esfuerzo
mayor, al representar su balance el 90% de su PIB. En el caso de la Reserva Federal de
Estados Unidos esta cifra es del 24%. Otra linea de actuaciéon del BCE ha sido desa-
rrollada a través de su politica de comunicacién con el propésito de influir sobre las
expectativas de los agentes. El mensaje de que los tipos de interés permanecerdn en
niveles reducidos un largo periodo de tiempo se hace visible en la curva de tipos espe-
rados a plazo por el mercado: no se espera que el tipo de interés a un dia vuelva a
situarse por encima del 0% hasta dentro de tres anos, nada menos. En cuanto al tipo
de la facilidad de depésito, el mercado cotiza que se mantendré en -0,40% en 2017 y
parte de 2018 (ver gréfico 9).

GRAFICO 9. TIPO A 1D IMPLICITO GRAFICO 10. TIR COMPUESTA

EN CURVA OIS DEUDA SOBERANA UEM
2,00
5,00
1,50 /’ 4,00
1,00 3,00 -
/ 2,00 -
0,50
/ Lo |
0,00
0,00 . . . . . e
Tir del indiceBOFA 1-10 Year All Euro Government Index
0,50 J
. « 4 =< < < < 2 < a4 = -1,00
P o =z P 2 < Z % 2 = ene-08  may-09 sep-10  enel2 may-13 sep-14  enel6
= = = = = = = = = =
5
Fuente: Bloomberg y Bankia Estudios. Fuente: Bloomberg.

Después del famoso «whatever it takes» de julio de 2012, el camino de las tasas de ren-
tabilidad de la deuda publica (las “tires”) del area euro, salvo episodios puntuales como
los provocados por la reedicién de la crisis griega, ha sido a la baja (ver grafico 10). Esto
ha conducido a la misma anomalia comentada anteriormente sobre los tipos de interés
de corto plazo: rentabilidades negativas en los titulos de un amplio grupo de paises. Asf,
en 2016 se han visto tires negativas en Alemania hasta el plazo a 10 afios (minimo en el
-0,20%) vy, en el caso de Espana, han alcanzado hasta el plazo a cuatro afios.

La combinacién de la trayectoria bajista de las tires junto con una duracién cada vez
mas elevada de la deuda en circulacién, por el efecto de los cupones cada vez mas bajos,
ha convertido a la inversién en esta categoria de activos en una de las mas rentables en
2016, superando claramente a la renta variable, si bien esta tendencia podria haberse
agotado ya (ver grafico 11).
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La actividad desarrollada por el BCE ha tenido otros efectos negativos, como el apre-
ciable impacto en la liquidez del mercado de deuda publica, aunque no es el tnico res-
ponsable ya que la reduccién del papel de los market makers, por los limites regulatorios,
también ha afectado. El volumen negociado se ha reducido un 50% en tan s6lo dos afios
y su relacién con el saldo vivo se sitda en 0,7 veces. Este ratio es el més bajo desde el aio
1989, cuando el mercado de deuda publica no estaba tan desarrollado como actual-
mente (ver grafico 12).

GRAFICO 11. GRAFICO 12. LIQUIDEZ DEUDA A
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Una consecuencia de las compras de deuda publica por el Banco de Espana, deriva-
da de la implementacién del programa aprobado por el BCE, ha sido que, en menos de
dos anos, su cartera de bonos y obligaciones representa cerca del 16% del saldo vivo, lo
que significa un aumento de 10 puntos porcentuales (ver grafico 13). Sélo el sector de
entidades financieras (23%) y el de no residentes (41%) superan la cuota alcanzada por
el Banco de Espaiia. El efecto sustituciéon que ha supuesto sobre el resto de inversores se
manifiesta claramente en la moderacién que empieza a observarse en la cuota de los
inversores no residentes.

Al igual que en el caso de la deuda publica, las rentabilidades de los titulos de emi-
sores privados han registrado una espectacular evolucién a la baja, situdndose a finales
de 2016, de media en el area euro y para la categoria de inversion, por debajo del 1%
(ver graficos 14). Ello ha sido posible gracias a la intensa caida de las rentabilidades de
la deuda publica, que acttan de referencia, y al notable estrechamiento de las primas de
riesgo. La inclusion de la deuda no financiera en el programa de compras del BCE ha
supuesto el dltimo impulso dentro de esta larga trayectoria, el cual no sélo ha sido favo-
rable para las referencias compradas.
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GRAFICO 13. CUOTA DE NO GRAFICO 14. TIR COMPUESTA
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Unas rentabilidades cada vez mas bajas, e incluso negativas, en los activos considera-
dos tradicionalmente de menor riesgo, han empujado a los inversores hacia otros acti-
vos con rentabilidades positivas y mayores. Entre los beneficiarios de estos flujos estan la
deuda publica de Estados Unidos y los bonos corporativos con rating especulativo, cono-
cidos como high yield. Ademas de ellos, subiendo en la escala de riesgo, se encuentra,
como otra gran beneficiada, la deuda emergente, denominada en délares y en moneda
local, de emisores soberanos y también privados. La combinacién de un fuerte interés
inversor y de un entorno de bajisimos costes de financiacién ha sido aprovechada por
los emisores privados. En el mercado espanol, por ejemplo, las empresas han dado un
mayor peso a la financiacién via mercados, en detrimento de la financiacién bancaria.
Por un lado, aquellas con una mayor tradicién emisora han logrado emitir deuda en con-
diciones histéricamente ventajosas, mientras que, por otro, el nimero de debutantes en
el mercado ha sido notorio (ver graficos 15y 16).

Por tanto, la combinaciéon de una caida de los tipos de interés de emisiéon a minimos y
de una mayor facilidad de las empresas para acudir al mercado en busca de financiacién,
incluso en aquellos casos en los que los bonos emitidos no son elegibles en el programa de
compra del BCE por su elevado riesgo, demuestra que no se ha producido el temido efecto
crowding out, es decir, un aumento de la preferencia de los inversores en invertir su dinero en
deuda publica frente a la renta fija privada. Es mas, se ha asistido a una tendencia bajista de
las primas de riesgo de los bonos corporativos, por la presién de la demanda inversora con
el fin de buscar mayor rentabilidad en un contexto de tipos de interés muy bajos.

En este contexto, una de las anomalias mas notables que ha provocado la presién com-
pradora en el mercado de renta fija ha sido que un buen nimero de activos ofrecen rentabi-
lidades negativas. Ello significa, no s6lo que los inversores no reciben rentabilidad por pres-
tar su dinero que les compense por la renuncia temporal a este bien y por el riesgo asumido,
sino que, incluso, pagan un importe superior del que finalmente recibiran cuando venzan los
bonos. Para el conjunto de la deuda publica de la UEM, su volumen ha llegado a suponer el
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45% del total que, siendo elevado, no lo es tanto comparado con paises como Alemania, que
llegé a tener el 80% de sus bonos con rentabilidades negativas (ver grafico 17).

GRAFICO 15. OTRO TITULOS GRAFICO 16. EMISIONES
DE DEUDA CORPORATIVAS EN ESPANA
Rentabilidad en 2016 2016
12.000
USD HY Emerg. 16,75
g 10000
Corporates US HY 14,94 2 8.000 —————————p—  —
¢ 6000 —
USD EM 5
Soberanos 840 S 400-mm—B0 BN BN BN 0000 N 000
Corporates EU HY 6,69 2000 — — — -
0
USD IG Emerg. 6,20 °© o g T g2 2 & o ¢ ¢ @
& 2 8 ¢
Fuente: Banco de Espana. Fuente: Bloomberg.

El problema comentado de la pérdida de liquidez en el mercado de deuda publica,
también existe en el de deuda privada y, probablemente, es mas acusado por ser un mer-
cado mas heterogéneo (ver grafico 18). Las causas son, también, las mismas, principal-
mente la menor presencia de los bancos desempenando el papel de market makers debi-
do a ciertos requisitos regulatorios. Por otro lado, la posibilidad de que el BCE pueda
comprar hasta el 70% de una emisién es bastante elocuente de la menor liquidez poste-
rior que pueden sufrir los titulos restantes, maxime si la vocacién del BCE es mantener-
los hasta su vencimiento, algo que parece probable.

GRAFICO 17. RENTABILIDADES GRAFICO 18. OBLIGACIONES RENTA
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Fuente: Bloomberg y Bankia Estudios. Fuente: Banca de Espana.
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También es importante revisar la incidencia de la politica monetaria sobre el tipo de
cambio. Desde el inicio de la crisis, el euro, en términos efectivos reales, se ha deprecia-
do un 17% (ver grafico 19). Un movimiento asi supone una ganancia de competitividad
muy importante, aunque no es mérito que cabe atribuir en exclusiva a las medidas lle-
vadas a cabo por el BCE. Hasta 2012 la pérdida de valor de euro se debid, principal-
mente, al cuestionamiento de su propia supervivencia. Es desde 2014 hasta finales de
2016 cuando si se puede imputar a la estrategia del BCE una parte importante de los
descensos del euro. Actualmente, cuando ya parece que se acerca el momento de un
cambio de estrategia y a la vista de la infravaloraciéon del euro, cabe plantearse si se ha
producido el final de su tendencia de depreciacién. Aunque también dependera en

buena parte de la combinacién de politica econémica que nos pueda ofrecer la nueva
administraciéon americana.

A pesar de todo lo anterior; el BCE no ha logrado que los agentes econémicos confien
en el éxito de sus medidas para conducir la inflacién cerca, pero por debajo del 2%. De
hecho, a dia de hoy, la inflacién implicita cotizada por los swaps no supera el 1,5% antes de
siete anos, lo cual, posiblemente, refleja un exceso de pesimismo del mercado y le expone
a un ajuste brusco si, en el futuro, el BCE tiene éxito en su objetivo (ver grafico 20).

GRAFICO 19. TIPO DE CAMBIO GRAFICO 20. INFLACION ANUAL
EFECTIVO REAL DEL EURO DESCONTADA EN LA UEM
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Fuente: Bloomberg. Fuente: Bankia Estudios.

Finalmente, existe una amplia coincidencia de opiniones respecto a que las tires de
la deuda publica han caido en exceso y, por tanto, los precios son demasiado elevados.
La discusién gira, sobre todo, respecto a la magnitud de la desviacién del precio frente
al que seria su valor justo. Hay casos especialmente llamativos, en los que, incluso, las
rentabilidades reales, deducida la inflacién actual, son negativas. La pérdida teérica de
los bonos a 10 anos de varios paises si sus respectivos bancos centrales alcanzaran su

objetivo de inflacién a largo plazo podria llegar, en media, a un 12% segin algunas esti-
maciones (ver grafico 21).
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GRAFICO 21. SIMULACION DE GRAFICO 22. DURACION MEDIA
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Fuente: Bankia Estudios. Fuente: Bank of América-Merrill Lynch y Bloomberg.

Cualquier subida de las tires dana el valor de los bonos, efecto que se ve amplificado
cuanto mayor es la duracién de los mismos (ver grafico 22). Este parametro, que mide
la sensibilidad del precio de un bono a cambios en las tires de mercado, no ha dejado de
aumentar en los tres Gltimos afios. La explicaciéon se debe a dos efectos: por una parte,
la rebaja de los cupones de los bonos a medida que se han ido ajustando a las condicio-
nes de mercado; y por otra, la ampliacién de los plazos de emisién por parte de los emi-
sores al tratar de aprovechar las favorables condiciones de financiacién de mercado. Se
llega, asi, a una situacién en la que la sensibilidad del mercado de deuda publica a un
posible repunte de las tires es muy alta.

Si al riesgo de sobrevaloracién se suma el riesgo de menor liquidez del mercado e,
incluso, en algunos casos, el asociado a la menor solvencia de los emisores ya que se ha
reducido el nimero de paises con la maxima calificacién crediticia, es 16gico plantearse
si se puede seguir hablando de activos libres de riesgo tal y como se conocen en el
mundo financiero a los bonos soberanos (ver graficos 23 y 24). Este hecho viene a com-
plicar mucho, por ejemplo, la gestién de activos. La estrategia basica de diversificar car-
teras asignando pesos a la renta variable y a la renta fija puede haber perdido eficacia
debido a la correlacién positiva entre ambas categorias de activos observada en el lti-
mo ano (en los dltimos 15 afios el 61% del tiempo la correlacién ha sido negativa).

En definitiva, algunas de las consecuencias que tendrd la extensiéon del programa de
compra de activos decidida por el BCE en diciembre serdn, por un lado, que las renta-
bilidades se mantengan demasiado tiempo en niveles excesivamente bajos y, por otro,
una adicional reduccién de la liquidez del mercado (nuestras estimaciones apuntan a
que, si el BCE ejecutase su programa en tiempo y en volumen segin lo decidido en su
altima reunién de 2016, acabaria poseyendo el 30% del total del saldo vivo de deuda
publica). La solucién a este problema seria aumentar la tipologia de activos objeto de
compra, aunque esta medida tendria que ser temporal pues extenderia el problema a
otros segmentos del mercado. Por tanto, dados los efectos negativos analizados y la mejo-
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ra del contexto econémico, no se puede descartar que el BCE acabe recortando su pro-
grama de compra, salvo en el caso de que asistiésemos a episodios intensos y prolonga-
dos de aversién al riesgo provocados, por ejemplo, por la negociacién de un Brexit duro
o por los temores de fragmentacién de la zona euro, si en los comicios del ano que viene
en Francia, Holanda y Alemania vencen las formaciones politicas partidarias de su sali-
da de la UEM. En estas circunstancias, el BCE podria recurrir a incorporar dentro de los
activos comprados a la deuda regional (posibilidad que ha sido ya aprobada pero que
aun no se han desarrollado sus aspectos operativos) y no deberia descartarse la inclusién,
incluso, de renta variable.

GRAFICO 23. CORRELACION RV- GRAFICO 24. MOVIMIENTOS EN
DEUDA PUBLICA RANTINGS SOBERANOS
S%P 500 vs Indice Barclays USA Economias desarrolladas
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Fuente: Bloomberg. Fuente: BIS, Quaterly Review, Dic/15.

En cualquier caso, ahora mismo, todo apunta a que la subida de las expectativas de
inflacién, especialmente en EEUU, podria llevar a la Reserva Federal el ano que viene a
liderar un proceso global de normalizacién de las politicas monetarias.

4.3. EFECTOS DE LA POLITICA MONETARIA SOBRE EL SISTEMA BANCARIO

Los mercados bancarios de la UEM juegan un papel central en la transmisién de los
estimulos monetarios debido a la alta dependencia de la economia europea de la finan-
ciacién bancaria, especialmente evidente en el caso de las empresas, para las que el peso
del crédito en sus balances se sita de media, en los Gltimos 14 afios, en niveles superio-
res al 50% frente a algo mds del 20% en Estados Unidos. Su funciéon, no obstante, se ha
visto deteriorada en los tltimos afos de crisis por el lento proceso de reparacién y sanea-
miento de los sistemas bancarios de algunos paises, que ha introducido restricciones gra-
ves (desapalancamiento, fragmentacién, morosidad, solvencia, etcétera) a la hora de
expandir el crédito que la economia real necesita para su reactivaciéon. El paquete de
medidas no convencionales del BCE ha tenido, desde su lanzamiento en 2014, un
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impacto relevante en las condiciones de financiaciéon de la UEM, contribuyendo a una
significativa reduccién del coste del crédito y a la mejora de las condiciones de la oferta.

Desde que a mediados de 2014 se pusieron en marcha las medidas no convenciona-
les, el tipo medio sintético de nuevas operaciones de crédito a familias y empresas en la
UEM ha experimentado una reduccién significativa, de un punto porcentual, hasta
situar el coste de la financiacién bancaria al sector privado en niveles minimos, sin pre-
cedentes en Europa. La reaccién de las tasas de interés ha sido rapida e intensa, lo que
contrasta con la baja sensibilidad mostrada durante los anteriores episodios de bajadas
de tipos, cuando los problemas de fragmentacién de los mercados mantuvieron el coste
del crédito en niveles persistentemente altos en los paises mas afectados por la crisis, los
periféricos. Precisamente, en esta ocasion, son estas economias las que se encuentran a
la cabeza del ajuste de precios, destacando Espana, donde las referencias del crédito
nuevo se han recortado en mas de un punto porcentual desde mayo de 2014, si bien en
algunas de las modalidades como nuevas operaciones con pymes (operaciones con
empresas por importe inferior a un millén de euros) la caida ha superado los dos pun-
tos porcentuales, alcanzando un nivel de 2,50% en septiembre de 2016, comparable al
de economias como la alemana, con quien en abril de 2013 se lleg a alcanzar un dife-
rencial de +242 puntos basicos (ver grafico 25). Con esta reaccién, la dispersién de los
tipos bancarios entre los paises del euro se ha reducido, recuperando un grado de con-
vergencia similar al que existia en los aflos previos al inicio de la crisis, principalmente
en los segmentos de empresas (ver grafico 26). Esta significativa relajaciéon de los costes
de financiacién también se ha trasladado a los tipos de interés de los saldos vivos, espe-
cialmente en las modalidades crediticias con precios vinculados a referencias del merca-
do, como ocurre en las carteras hipotecarias espafolas, donde el tipo de interés, tras des-
cender unos -80 puntos basicos desde mayo de 2014, se sitda en el 1,33% en septiembre
de 2016, uno de los mas bajos de la UEM.

GRAFICO 25. TIPOS DE INTERES DE  GRAFICO 26. NUEVOS CREDITOS
NUEVOS CREDITOS. VARIACION A PYMES
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Fuente: Bankia Estudios y BCE.

Por lo que se refiere a los efectos esperados sobre el volumen de financiacion, la
reduccién del coste del crédito deberia servir de estimulo a la demanda al aumentar la
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capacidad de endeudarse de familias y empresas al tiempo que sitda un mayor ndmero
de proyectos en el umbral de la rentabilidad. Por otra parte, se incentiva la oferta con
medidas de estimulo a la originacién, directamente o a través de la titulizacién.
Conforme a esta prediccion, los flujos del crédito nuevo revelan un dinamismo crecien-
te de la actividad de financiacién en Europa desde mediados de 2014. En la UEM, al
igual que en Espana, los importes de nuevas operaciones de hogares (vivienda, consumo
y otras financiaciones) y de pymes vienen registrando tasas de variacién interanual posi-
tivas desde 2014. Por el contrario, las nuevas operaciones con grandes empresas mues-
tran una mayor variabilidad vy, tras experimentar una rapida recuperacién en el afio
2015, han experimentado una correccién en 2016 (ver grifico 27). Esta falta de estimu-
lo se explica por diferentes causas, entre ellas, la disponibilidad de fuentes de financia-
cién alternativas, tanto internas via generacién recursos propios, como externas en los
mercados. En este dltimo ambito, la desintermediacién se ha visto favorecida por el
anuncio del nuevo programa de compra de deuda corporativa no financiera del BCE,
que ha animado el proceso de sustitucién de deuda bancaria por deuda corporativa bajo
condiciones excepcionalmente favorables. En Espafa se ha observado este fenémeno, de
forma que mientras el flujo acumulado de crédito en operaciones de mas de un millén
de euros caia un tercio en el acumulado del ano hasta septiembre (descenso de unos
57.000 millones de euros), en los mercados de deuda se disparaban las emisiones (algo
mas de 16.000 millones hasta octubre) (ver grafico 28). La pérdida de negocio bancario
no ha sido compensada por los mayores flujos a pymes y hogares, que aunque su impor-
te acumulado entre enero y septiembre ha aumentado un +5% respecto al mismo perio-
do del afno anterior, hasta los 185.000 millones de euros, sélo supone +9.000 millones
mas de financiacién que el ano pasado.

GRAFICO 27. VARIACION GRAFICO 28. EMISIONES
INTERANUAL DE NUEVAS CORPORATIVAS EN ESPANA.
OPERACIONES DE CREDITO VOLUMEN TRIMESTRAL
EN ESPANA Millones €
. Empresas >1mlfl. Empresas <1mfl. Hogares 12.000 -
60% -
40% - 10.000 -
20% 8.000
0% e r e T T T o 6.000
20%1 4000
-40%
2.000
-60% -
0 T T T T T T 1

mar-15 jurr15 sep-15 di¢15 mar-16 jurr16 sep-16
Fuente: Bankia Estudios y BCE.

Los indicadores cualitativos de la encuesta de préstamos bancarios confirman la
mejora de las condiciones de la oferta de préstamos y la recuperacién de la demanda.
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De acuerdo con las respuestas de las entidades se constata que, desde 2014, tanto en el
conjunto del area euro como en Espaia, la aprobacién de los préstamos a sociedades no
financieras y a familias permanece sin cambios o se relaja ligeramente trimestre tras tri-
mestre, con pocas excepciones por tipologia de financiacién. Las condiciones generales
de los préstamos son progresivamente mas laxas, especialmente en cuanto a margenes
medios aplicados y, por su parte, la demanda es percibida como expansiva la mayor
parte de los trimestres, si bien en los primeros meses de 2016 se reconoce un retroceso
en el segmento de grandes empresas en Espafa, que se explica por la comentada desin-
termediacién que el programa del BCE ha propiciado. Asimismo, la encuesta constata
que la presién competitiva entre entidades bancarias se ha convertido en un estimulo
importante a la hora de mejorar las condiciones de la oferta de crédito.

No obstante, a pesar del buen comportamiento observado de los flujos de crédito
nuevo y de las condiciones de los préstamos desde las medidas monetarias de 2014,
todavia se estd lejos de conseguir una aceleracién sustancial del nivel de actividad. El
volumen del stock de crédito a familias y a empresas en el conjunto de la UEM empez6
a recuperarse en 2014 y ha vuelto a tasas positivas de crecimiento a partir de mediados
de 2015, de forma que el monto total de financiacién aumenté en +150.000 millones
de euros desde mayo de 2014, un +1,6% (ver grafico 29). Sin embargo, esta evolucién
agregada recoge comportamientos diferenciados entre sectores y entre paises. En cuan-
to a los sectores, el dinamismo del crédito se concentra en hogares, cuyo saldo ha
aumentado un +3,7% desde mayo de 2014, basicamente por la expansién de la finan-
ciacién a la vivienda (un +5% desde mayo de 2014) en algunos de los paises principales
como Alemania, Francia, Paises Bajos y Bélgica. También ha sido decisiva la reactivacién
del consumo, con un avance de mas del +7% desde el inicio de la actual fase monetaria.
Por el contrario, el crédito a empresas no termina de mostrar una clara tendencia expan-
siva y mantiene saldos estables desde mediados de 2015 después de que consiguiera
recuperarse de las caidas de afios anteriores, cuando lleg6 a perder un -6% de saldo en
términos interanuales a mediados de 2013.

Por paises, la situacién tampoco es homogénea. Frente al crecimiento de un +6%
desde mayo de 2014 del crédito a empresas y hogares en el conjunto de paises menos
afectados por la crisis, el agregado core; en las economias periféricas, el stock ha conti-
nuado retrocediendo aunque a tasas cada vez ralentizadas (ver grafico 30). En Espaiia,
el saldo del crédito a empresas y hogares se ha reducido un -10% respecto al volumen
de mayo de 2014, unos -130.000 millones de euros menos. La evolucién a finales de
2016 todavia registra tasas de variacién interanual negativas, aunque desacelerandose,
del orden del -3% en septiembre, inferiores a la media de los paises periféricos que se
sitda en -2%, y con caidas de volumen en todos los segmentos salvo en el consumo, que
avanza un +10% interanual en septiembre de 2016.

El insuficiente impulso a la actividad crediticia observado en algunas partes del sis-
tema se puede explicar, en parte, por factores de naturaleza estructural relacionados con
el todavia alto grado de apalancamiento de algunas economias. Concretamente, en
Espana, aunque el ratio de crédito privado sobre PIB se ha reducido de forma sustan-
cial, desde el 170% de maximo alcanzado en 2010 hasta el 113% actual, el grado de
endeudamiento se encuentra todavia por encima del promedio histérico y del prome-
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diode la UEM que marcan un benchmark del 90%, una referencia mas sostenible a la que
tendera a converger en el medio plazo. Otro elemento de friccién lo constituye el pro-
ceso de desintermediacién que se ha desencadenado en grandes empresas, al desplazar
financiacién bancaria por un facil y barato recurso al mercado, en un entorno, ademas,
en el que las necesidades de inversién empresarial tampoco son apremiantes.

GRAFICO 29. VARIACION GRAFICO 30. VARIACION
INTERANUAL DEL CREDITO INTERANUAL DEL CREDITO
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Fuises periféricos: Espana, Grecia, Portugal, Italia, Irlanda, Chipre, Malla, Eslovenia y Letonia. Paises core:
Alemania, Francia, Holanda, Austria, Bélgica, Finlandia y Luxemburgo.

A pesar de estas limitaciones, la evidencia existente hasta el momento apunta a que, en
general, las medidas de politica monetaria han permitido condiciones financieras mas hol-
gadas en Europa que sirven de estimulo a la reactivacién econémica. No obstante, en los
altimos meses, ha crecido la preocupacién sobre la efectividad de tales medidas si se pro-
longa o se flexibiliza atin mas el escenario actual de tipos bajos y negativos. En concreto,
se discute si los efectos adversos que el contexto esta produciendo sobre la rentabilidad de
los bancos pueden llegar a limitar su capacidad de generar recursos propios y, consi-
guientemente, de dar crédito lo que reduciria la efectividad de la actuacién monetaria.

Tras la crisis, los niveles de rentabilidad de la banca europea se han recuperado pero
sin llegar a alcanzar todavia los niveles pre-crisis. En 2015, la rentabilidad en términos
de recursos propios de la banca en la UEM se situé en el 4,5%, un nivel que supone una
mejora respecto al 2,8% del ano anterior pero que esta muy lejos de igualar el coste de
capital, estimado en torno al 8%. Las valoraciones del mercado, ademas, apuestan por-
que esta situaciéon se prolongara un tiempo, situando los ratios de precio sobre valor en
libros del sector sistematicamente por debajo de la unidad.

Las razones que estan detras de estos exiguos niveles de rentabilidad extienden sus
raices en la crisis, que ha dejado un legado ingente de activos improductivos en los
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balances de los bancos (un billén de euros en el conjunto de la UEM segun el Fondo
Monetario Internacional), al tiempo que ha impuesto exigentes requerimientos de capi-
tal regulatorio. A esta compleja situacién, se ha afiadido el factor ciclico de unos tipos de
interés en niveles negativos. Por una parte, los tipos bajos ayudan a la reduccién de los
costes de financiacién de los bancos, tanto en los mercados mayoristas como en los depé-
sitos retail, y al mismo tiempo producen una revalorizacién de las carteras de activos
generando ganancias de capital. El contexto también apoya la mejora de la calidad del
crédito al aumentar la capacidad de los deudores para atender el servicio de sus deudas.
En la parte negativa, a medida que el ajuste de precios se traslada a las carteras de cré-
dito, la rentabilidad del activo cae sin que esta pérdida de ingresos se esté compensan-
do, de momento, con una reaccién lo suficientemente expansiva de la actividad. En el
corto plazo, el efecto neto esta siendo positivo en la UEM, ya que las cuentas de resulta-
dos se han beneficiado de la generacién de mayores ingresos via ganancias de capital y
comisiones y por las menores pérdidas ocasionadas por la morosidad, que retrocede (ver
grafico 31). El margen de intereses, por su parte, también ha mejorado ligeramente en
2015, lo que se explica por la caida del coste del pasivo, tanto por el rapido ajuste en
remuneracién de los depésitos como por la recomposicion del pasivo, sustituyendo
depésitos a plazo por vista como ha ocurrido en Espana, donde entre mayo de 2014 y
septiembre de 2016 la proporcién de los depésitos a plazo sobre el total de depésitos de
empresas y hogares ha pasado del 52% al 35%. Con estas estrategias, las entidades han
podido defender sus margenes de clientes de forma que, tanto en Espafia como en la
UEM, la diferencia entre la rentabilidad del crédito y el coste de los depésitos de saldos
vivos, que son los que mas afectan a la cuenta de resultados, se mantiene desde 2015
relativamente estable en el entorno del 2%.

GRAFICO 31. EVOLUCION DE LA CUENTA DE RESULTADOS CONSOLIDADA
DE LOS BANCOS UEM 2014-2015 % sobre activos

0.04 0,05 0,00 - 0,11
0,03
0,4431
0,2963
BAI 2014 Margen Comisiones ROFsy Otros ingresos Costes Pérdidas BAI 2015
intereses dividendos ordinarios operativos deterioro y

provisiones

Fuente: Bankia Estudios y BCE.

Sin embargo, el margen de maniobra de la banca empieza a agotarse a medida que
estas condiciones se prolongan en el tiempo. En el caso de Espana, durante el primer
semestre de 2016, los resultados de la banca a nivel doméstico revelan un deterioro del
margen de intereses de cerca del -10% interanual, en gran parte explicado por la caida
mas pronunciada de los tipos marginales del activo (tanto de las carteras de préstamos
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como de renta fija) mientras queda menos recorrido para ajustar los de pasivo. En esta
linea también apuntan las Gltimas encuestas de préstamos bancarios de la UEM, donde
las entidades reconocen un fuerte impacto negativo, y creciente, de las medidas moneta-
rias sobre la rentabilidad a través del margen de intereses, mientras los efectos positivos
sobre la posicién financiera de las entidades (capital, liquidez, apalancamiento, funding)
se mantienen pero con mucha menor intensidad desde finales de 2016 (ver grafico 32).
Cabe esperar que la disposicién de las ganancias de capital se agote, al ser un efecto one
off que se aprovecha puntualmente, mientras el margen de los depésitos comienza a estar
presionado por la proximidad de los tipos del ahorro al limite cero ante la resistencia de
los bancos a aplicar tipos de interés negativos a los depositantes. A nivel teérico, es cier-
to que los tipos de los depésitos pueden ser negativos con un limite inferior marcado por
el coste de mantenimiento del efectivo, pero la realidad es que las entidades son reacias
a aplicar tipos negativos al ahorro, algo que s6lo ha ocurrido puntualmente en algunos
paises y para aquellos segmentos donde el coste de mantenimiento de efectivo es muy ele-
vado, como ocurre en grandes empresas, pero nunca sobre depésitos minoristas.

GRAFICO 32. PROGRAMA DE COMPRAS DE ACTIVOS DEL BCE
Impacto sobre la rentabilidad y posicién de capital de los bancos UEM
Porcentaje neto de respuestas
30 abr-16 moct-16 m Prevision

Rentabilidad ~ Margen intereses ROF Ratio capital Ratio
total apalancamiento
Fuente: Bankia Estudios y BCE

Nota: porcentaje neto de respuestas se calcula como la difevencia entre el porcentaje de respuestas que senalan algin
incremento y el porcentaje de las que indican deterioro.

En la medida en que estos efectos empiecen a ganar peso, la rentabilidad de las enti-
dades se verd muy presionada y, con ello, la capacidad de los bancos para generar capi-
tal necesario para asumir mas riesgos y, en definitiva, para prestar. Algunos trabajos
recientes han empezado a estudiar a partir de qué nivel de tipos de interés («reversal
rate») los efectos negativos en la rentabilidad bancaria terminarian produciendo restric-
ciones en el crédito. El nivel de tipos al que se produce esta reversion no es homogéneo
y, teéricamente, parece depender de las caracteristicas individuales de los bancos y de la
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estructura de los mercados. Asi, cabria esperar que aquellos sistemas bancarios de mayor
dependencia de la financiacién minorista y con mayor proporcién de préstamos a tipos
variables referenciados al mercado sufrirdn mas, y mas rapidamente, el impacto negati-
vo en los margenes, especialmente si operan en mercados altamente competitivos. Por
el contrario, un mayor peso de la financiacién mayorista en el pasivo o la tenencia de
grandes carteras de renta fija permiten atenuar el impacto en la rentabilidad. Esto sig-
nificarfa que los resultados a medio plazo de las medidas monetarias pueden no ser ino-
cuos para la estabilidad financiera con diferencias por paises, mostrando algunos de
ellos una sensibilidad mayor a los efectos menos deseados de las mismas.

En el caso de Espana, el modelo de negocio minorista y el peso de préstamos a tipo
variable (un 70% del crédito) sitGan a la banca espafola entre las potencialmente mas
afectadas por una previsible prolongaciéon del actual escenario de tipos. Existen, sin
embargo, algunos elementos atenuantes como la elevada eficiencia del sector, mejorada
tras la profunda reestructuracién desencadenada por la crisis que ha reducido la sobre-
dimensién del sistema en un 30%, lo que ha ayudado a compensar los niveles de moro-
sidad todavia altos, en el entorno del 9%. De esta forma, se ha logrado mantener un
nivel de rentabilidad sobre capital regulatorio que compara favorablemente con otras
economias europeas, segun se obtiene de los datos extraidos del dltimo ejercicio de
estrés llevado a cabo por la Autoridad Bancaria Europea en julio para los principales
bancos. Partiendo de esta informacién, la proyeccién de la rentabilidad hasta 2018 bajo
el escenario base, el mas probable, mostraria niveles de rentabilidad dentro de dos afios
que apenas superan el coste de capital, tanto en Espafia como en el resto de principales
economias. Ante esta situacién, no cabe duda que las autoridades monetarias deben
mantener un estrecho seguimiento de los efectos potencialmente adversos del entorno
actual sobre la rentabilidad de los bancos quienes, por su parte, deben mejorar su resisten-
cia a través de la adaptacién de los modelos de negocio, la gestién de los volimenes de
dudosos y una continua mejora de la eficiencia. Las entidades deben avanzar sin demora en
estas lineas de actuacién toda vez que los indicadores de algunos sistemas han empezado a
mostrar en 2016 que se podria estar no muy lejos del nivel de tipos de interés de reversion.

4.4. CONCLUSIONES

Han pasado ocho anos desde que, a finales de 2008, el Banco Central Europeo (BCE)
iniciara un largo camino buscando compensar los efectos negativos de la crisis sobre la
inflacién, la actividad y la estabilidad financiera en Europa. Durante este tiempo, la
autoridad monetaria europea ha tenido que utilizar una amplia bateria de medidas,
tanto convencionales como novedosas, ademas de asumir la nueva funcién de supervi-
sién del sistema financiero europeo. En este marco de profusa actividad monetaria, las
decisiones de los altimos doce meses han supuesto profundizar en la estrategia de afios
anteriores, ampliando los programas de compra de activos financieros, tanto en volu-
men objetivo como en tipologia de activos, ademas de incidir, todavia con mas intensi-
dad, en los programas de inyecciéon de liquidez en el largo plazo (TLTRO II).

El resultado, hasta el momento, es un aumento del balance del BCE,que se acerca a
los 3,4 billones de euros (un 32% del PIB de la zona euro, frente al 25% del maximo
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EEUU), con una cartera de valores que asciende a 1,8 billones de euros. Ademas, se ha
producido un cambio en la estructura de la financiacién al sector bancario, pues ahora
predominan los préstamos a largo plazo (las OFLP ya superan los 500.000 millones de
euros) mientras la tradicionales subastas de financiacién a corto plazo han ido perdien-
do importancia relativa (33.000 millones de euros en octubre de 2016). De esta manera,
la vida media de la financiacién concedida por el BCE a las entidades financieras se sita
en alrededor de los tres afios, cuando en 2007 estaba por debajo de un mes. Sin embar-
go, el exceso de liquidez no ha hecho mas que aumentar, alcanzando en estos momen-
tos un nivel cercano al billén de euros. Esto refleja la ausencia de normalizacién en el
canal de financiacién y aumenta la importancia del tipo de la facilidad de depésito den-
tro del marco operativo de la politica monetaria.

Con este extenso conjunto de medidas se ha buscado complementar el mecanismo
de transmisién bancaria, relajando las condiciones de crédito al sector privado y esti-
mulando un incremento de la concesién del mismo. Pero, sobre todo, el objetivo princi-
pal ha sido contrarrestar el desplome que se produjo en las expectativas de inflaciéon a
partir de la primavera de 2015, a raiz de la intensa caida en los precios del petrdleo. Es
pronto para saber si los objetivos se han cumplido pues las expectativas de precios no
han experimentado cambios apreciables hasta victoria de Trump en las elecciones presi-
denciales. No obstante, aunque la inflacién sigue todavia muy alejada del objetivo (0,5%
en octubre), las previsiones para los proximos 24 meses han aumentado de forma per-
ceptible, gracias a la estabilizacién de los precios del petrdleo en la zona de 45/50 ddla-
res, mientras los propios calculos internos del BCE estiman que, en ausencia de las medi-
das extraordinarias, los precios en Europa estarfan mas de un punto porcentual por
debajo de los niveles actuales.

El resultado de todo lo anterior ha tenido un impacto muy pronunciado en toda la
curva de tipos, empezando por el Eonia que entré en zona negativa en septiembre de
2014, al que siguié el Euribor 12 meses que también marcé el hito histérico de entrar
en territorio negativo en febrero de 2016. Todo ello ha terminado arrastrando a las ren-
tabilidades de la deuda publica que, hasta la reciente correccién provocada por la victo-
ria de Trump en EEUU, han mantenido un continuo goteo a la baja en rentabilidades.
En algunos casos como el de Alemania, practicamente el 80% de sus referencias de
deuda publica han llegado a tener rentabilidades negativas. Y, de la misma manera, en
el tercer trimestre de 2016 la rentabilidad de los emisores privados con grado de inver-
si6n llegé a situarse por debajo del 1%.

En el caso del sector bancario, las medidas no convencionales del BCE han tenido un
impacto relevante en las condiciones de financiacién, contribuyendo a la mejora de las
condiciones de la oferta y a una significativa reduccién del coste del crédito. Sin embar-
go, la recuperacién de la actividad sigue siendo modesta y, ademds, heterogénea, tanto
por sectores (mejor familias que empresas), como por paises, ya que mientras en los pai-
ses del norte el stock estd creciendo, sigue cayendo en los periféricos, muy afectados por
el proceso estructural de desapalancamiento de familias y empresas. Por tanto, parece
que la eficiencia marginal de las medidas ademas de ser asimétrica, comienza a reducir-
se de forma apreciable. Y, ademas, las contraindicaciones de la medicina aplicada empie-
zan a ser importantes, sobre todo, si se analiza la rentabilidad del sector financiero. De
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hecho, el riesgo es que estemos acercandonos al nivel de tipos de interés (reversal rate) a
partir del cual los efectos negativos en rentabilidad bancaria terminan afectando nega-
tivamente al crédito.

En definitiva, seguir una estrategia tan agresiva tiene sus riesgos y sus costes, entre
los que destacan las transferencias de renta desde los ahorradores hacia los deudores, el
riesgo de correcciones en los mercados de bonos o el impacto negativo sobre los mode-
los de negocio de sectores tan importantes como el financiero y el de seguros. También,
la propia operativa a veces puede tener efectos contrapuestos, pues la inclusiéon de bonos
privados entre las medidas de expansion cuantitativa (Quantitative Easing o QE por sus
siglas en inglés) ha terminado afectando negativamente a la financiaciéon bancaria a
grandes empresas, complicando el objetivo que deben cumplir los bancos para benefi-
ciarse al maximo del TLTRO.

En este contexto y, teniendo en cuenta el aumento que se empieza a anticipar para
la inflacién en los préximos meses y el posible tono mas expansivo de la politica fiscal
en los paises anglosajones en los préximos afos, parece que estarfamos acercindonos a
un cambio en la combinacién de politicas econémicas a nivel global, que exigiria a los
bancos centrales empezar a normalizar la politica monetaria a partir de 2017: la Fed
efectud su segunda subida de tipos en diciembre y el BCE, aunque extendi6 el QE hasta
finales de 2017, redujo su cuantia mensual. En el caso de este tltimo, esto supone ges-
tionar la retirada de estimulos evitando sobrerreacciones en los mercados de deuda,
como primer paso de esa normalizacién. Desde luego, no va a ser un trabajo sencillo y
la politica de comunicacién va a tener que esmerarse para minimizar los efectos poten-
ciales negativos, pero cuanto ante se empiece, mejor.
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5. WHAT IMPACT DOES THE ECB’S
QUANTITATIVE EASING POLICY HAVE

ON BANK PROFITABILITY?!

MARIA DEMERTZIS AND GUNTRAM B. WOLFF, BRUEGEL

EXECUTIVE SUMMARY

* Quantitative easing (QE) affects banks’ profitability in three main ways:

1. First, as QE drives up bond prices, banks holding such bonds see their balance
sheets strengthened.

2. Second, QFE reduces long-term yields and thereby reduces term spreads. With
this, the lending-deposit interest rate spread falls, making it harder for banks
to generate net interest income on new loans.

3. Last, QE improves the economic outlook, which should help banks exposed to
the economy find new lending opportunities and should reduce problems with
non-performing loans. The effects of QE on bank profitability are therefore
not one directional. If anything, the immediate effect should be positive.

* Banks themselves have been quite negative about the impact of QE on their net
interest income, but they have also acknowledged its positive impact on capital
gains (ECB Bank Lending Survey).

*  We show that lending-deposit spreads for new lending have fallen significantly.
Looking at actual bank profits, net interest income has been stable. Moreover,
bank profitability has increased mostly as a result of efforts to clean balance sheets
of impaired assets (at least until the end of 2015). This is consistent with a reduc-
tion in non-performing loans (NPLs), particularly in countries where NPL levels
were abnormally high.

* Moreover, we show that bank profitability in some countries has been a concern
for many years now, starting well before the QE programme. The main drivers of
low profitability have been non-performing loans, legal risks and other problems
unrelated to net interest income, which has remained fairly stable.

* Overall, we cannot yet see any major bank profitability issue arising out of the
ECB’s QE programme.

I We would like to thank Gregory Claeys for comments and suggestions and Justine Feliu and
Konstantinos Efstathiou for excellent research assistance. All errors remain ours.
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RESUMEN (EN CASTELLANO)

La flexibilizacién cuantitativa (QE) afecta a la rentabilidad de los bancos de tres

maneras principales:

1. En primer lugar, el QE impulsa el precio de los bonos al alza y los bancos que
mantienen bonos en sus carteras ven sus balances fortalecidos.

2. En segundo lugar, el QE reduce los rendimientos a largo plazo y, por lo tanto,
reduce la pendiente de la curva de rentabilidades. Con ello, el diferencial entre
las tasas de interes sobre los préstamos y depositos se reduce, lo que hace mas difi-
cil para los bancos generar ingresos netos por intereses en nuevos préstamos.

3. Por ultimo, el QE mejora las perspectivas econdmicas, lo que deberfa ayudar
a los bancos expuestos a la economia a encontrar nuevas oportunidades de
negocio y reducir los problemas con los préstamos morosos. Por lo tanto, los
efectos de la QE sobre la rentabilidad de los bancos no son direccionales. En
todo caso, el efecto inmediato debe ser positivo.

Los propios bancos han sido muy negativos sobre el impacto del QE en sus ingre-
sos netos por intereses, pero también han reconocido su impacto positivo en las
ganancias de capital (Encuesta de préstamos bancarios del BCE).

En este articulo mostramos que los spreads entre préstamos y dep6sitos para nuevos
préstamos han disminuido significativamente. En cuanto a los beneficios bancarios
reales, los ingresos netos por intereses han sido estables. Ademas, la rentabilidad de
los bancos ha aumentado principalmente como resultado de los esfuerzos para lim-
piar los balances de activos deteriorados (al menos hasta finales de 2015). Esto es
consistente con una reducciéon en los préstamos improductivos (NPL), particular-
mente en los paises donde los niveles de NPL eran anormalmente altos.

Ademads, mostramos que la rentabilidad de los bancos en algunos paises ha sido
una preocupacién desde hace muchos afios, iniciada mucho antes del programa
de QE. Los principales factores de baja rentabilidad han sido los préstamos moro-
sos, los riesgos legales y otros problemas no relacionados con los ingresos netos
por intereses, que se han mantenido bastante estables.

En general, no podemos ver todavia ninguna cuestién relevante de rentabilidad
bancaria derivada del programa de QE del BCE.

5.1. INTRODUCTION

European Central Bank policy is and remains controversial. Since the start of the cri-
sis, the ECB’s balance sheet has doubled. The quantitative easing (QE) programme that
started in the second quarter of 2015 increased the size of the ECB’s balance sheet by
just over 9 percentage points to 28 percent of GDP.

Beyond the risks arising from sovereign bond holdings, the debate on QE mainly
centres on four aspects. The first is the question of whether the programme helps
increase inflation. The second is the question of when is the right moment to end it, irres-
pective of its effects. Third, there is an important debate about whether QE unduly ‘dis-
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possesses’ savers. Finally, there is the question of whether QE should be ended earlier
because of its impact on financial stability and in particular the profitability of banks
and insurers. Depending on the weight given to each of these four aspects and how they
are assessed, different conclusions have been drawn regarding ECB policy. This paper
focuses on the impact of QE on the profitability of banks.

There is a surprisingly broad consensus about the effectiveness of the ECB’s QE pro-
gramme on the macroeconomy. Studies have documented the positive impact on prices
of assets and the reduction and flattening of yield curves, and have also cautiously found
support for a positive impact on investment and consumption (see, for example,
German Council of Economic Advisors, 2016; Praet, 2016; Draghi, 2016; Demertzis and
Wolff, 2016)2. And indeed, since the announcement and start of QE, growth has picked
up, the main contributors being gross capital formation and household expenditure,
shown in figures 1, 2. At the same time we observe a slow pickup in credit in figure 3.
However, admittedly, it is very difficult to prove causality and there are several institu-
tions like the BIS that are more sceptical. In any case, as the numbers in figure 2&3 show,
the «acceleration» is still quite moderate.

FIGURE 1. CONTRIBUTIONS TO REAL GROSS DOMESTIC
PRODUCT GROWTH
(growth contribution, %)

Netexports
[ Gross capital formation

s Household and NPISH final consumption
expenditure

s Final consumption expenditure of general
government

— G DP

Sowrce: Eurostat.
Note: 1) Whatever it takes» speech 2) Announcement of PSPP 3) Start of PSPP 4) CSPP and expansion of PSPP’

2 See Marx et al (2016) for a comprehensive summary of the latest attempts to quantify the effects. Efforts
to quantify the impact show that effects are material. Andrade e al (2016) estimate a maximum effect on infla-
tion of 0.35 percent and 0.6 percent on the level of GDP (original APP only i.e. early PSPP). Cova et al (2015)
are more optimistic, with the effects being 0.8 percent and 1.4 percent on inflation and the level of GDP
respectively. Praet (2016) and Draghi (2016) evaluate all QE up to the time of writing to have had an impact
of 0.5 percent on average annual inflation for the period between 2015 and 2018. The cumulative effect on
GDP for the same period is 1.6 percent. See also Claeys and Leandro (2016) for an early assessment.

3 Refers to the speech given by Mario Draghi on the willingness of the ECB to act, now known as the
«whatever it takes» speech. PSPP: Public Sector Purchase Program, CSPP: Corporate Sector Purchase Program.
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FIGURE 2. EURO AREA GROSS FIGURE 3. LOANS TO HOUSEHOLDS
FIXED CAPITAL FORMATION AND NON-FINANCIAL
(real year-on-year growth, %) CORPORATIONS
(year-on-year growth, %)

Source: Eurostat and European Central Bank.
Note: 1) «Whatever it takes» 2) PSPP Announcement 3) Start of PSPP 4) CSPP and expansion of PSPP

There is less consensus on the right moment to exit the programme. The German
Council of Economic Advisors (2016) argues that the ECB should taper its Asset
Purchase Programme (APP) and that the current monetary policy position is no longer
appropriate for economic conditions. Inflation measures such as the Harmonised Index
of Consumer Prices (HICP) might provide an inaccurate picture because of volatile ener-
gy prices and, moreover, financial stability risks are high. By contrast, the latest CFM*
survey results show that 77 percent of macroeconomists disagreed or strongly disagreed
with the view that «...exceptionally loose monetary policy by the European Central Bank
is no longer appropriate». Figure 4 illustrates that HICP and core inflation remain very
low compared to the ECB’s inflation goal, so that further monetary support is warranted.

There is less of an academic debate on the «expropriation of savings»® because this is
a mostly politically driven issue. By its very nature, monetary policy will have an impact
on the relative wealth of savers and investors. An unexpected decrease in the interest rate
is an effective policy tool for the ECB because it does make savings less (and investments
more) attractive. This question therefore ultimately becomes one of why nominal yields
are relatively low and whether the ECB has reacted to that low-yield environment or is
the primary driver of it.

The recent increase in long-term yields is one sign that political decisions, the
amount of public investment and the expectations of market participants can quickly
increase long-term yields, despite continued central bank action. We have argued else-
where that perhaps more important than continuous central banking activity are struc-
tural and investment policies that lift long-term growth prospects and thereby drive up
real returns (Wolff, 2015; Claeys, 2016).6

4 http://cfmsurvey.org/. The latest thinking of European macroeconomists German Council of
Economic Experts’ view of ECB policy Monday, November 7, 2016.

5 Term used in German media (see for example Bindseil 2015).

5 http://bruegel.org/2015/11/schriftliche-stellungnahme-bundestagsanhorung-niedrigzinspolitik-der-ezb/.

http://bruegel.org/2016/09/low-long-term-rates-bond-bubble-or-symptom-of-secular-stagnation/.
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FIGURE 4. INFLATION AND INFLATION EXPECTATIONS (%)
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Source: European Central Bank and Bloomberg. Measures of expectations: Survey of Professional Forecasters and
5-year Inflation Linked Swap rates.

Note: 1) «Whatever it takes» 2) Announcement of PSPP 3) Start of PSPP 4) CSPP and expansion of PSPP

On the impact of monetary policy on bank profitability and bank balance sheets,
there is an increasing literature on the channels at work and the empirical evidence’.
Three theoretical channels can be identified: the impact of monetary policy on net inter-
est income, on non-interest income and on loan loss provisions. There are good argu-
ments that both the level and the shape of the yield curve can have a major impact on
interest margins. In addition, QE has an immediate positive effect on bond prices, sup-
porting banks that hold sovereign bonds. Finally, there are various macroeconomic feed-
back channels because QE should support the economy, thereby helping reduce NPL
rates and the need for provisioning.®

In summary, we show that QE has improved the balance sheet of banks on impact,
but it does jeopardise their ability to generate profits in the future. We do not see any
immediate impact on profits but we acknowledge that such a risk remains and that it can
only increase with the duration of QE. Finally, if QE can be considered to be effective in
terms of stimulating demand (as indeed much of the literature suggests) then it does
help growth and inflation which in turn provides a better environment for banks to make
profits. Also, those banks that have still impaired assets in their balance sheets benefit
indirectly from greater growth prospects.

7 See for example, Agur and Demertzis (2015) for a summary of the literature; Alessandrini and
Nelson (2012) for the overall effect of the yield curve on bank profitability; Borio et al (2015) also pro-
vide a detailed discussion of various channels.

8 See Krishnamurthy and Vissing-Jorgensen (2011) for a detailed discussion of all channels.
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5.2. ASSESSING THE EFFECTS OF MONETARY POLICY ON BANK
PROFITABILITY IN THE EURO AREA

The spread between long- and short-term bond yields is important for bank pro-
fitability as banks engage in maturity transformation. This spread should have narrowed
following the start of QE (PSPP), but it should be acknowledged that it is also influenced
by forward guidance and expectations of conventional monetary policy. Term spreads
fell from very high levels in the periphery countries during 2013 and 2014 (Figure 5),
but have increased since the announcement and start of QE?. Since the ECB announce-
ment of the expansion of the PSPP and the March 2016 decision to include corporate
bonds, term spreads have been on a declining, though volatile, path. However, in the lat-
ter part of 2016, term spreads have been increasing again. Broadly speaking they have

regained the same level as at the start of QE. It is difficult therefore to discern a strong
and lasting effect of QE on the term spread.

FIGURE 5. GOVERNMENT BOND TERM SPREADS
(10 year yields — 1 year yields) (%)
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Profits are affected when the lending-deposit rate spread narrows, as banks borrow
short term (typically through deposits) to invest in long-term assets. The lending-deposit
rate, and therefore the margin for banks to make profits, continues to decline. For the

9 The uncertainty relating to negotiations with Greece in the summer of 2015 may be the explana-
tion for that.
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euro area as a whole, this reduction in the lending-deposit rate is visible for new lending
to households and the non-financial corporate sector (Figure 6). In terms of new len-
ding, the lending-deposit spread in September 2016 amounted to 1.77 percent for
households and 1.55 percent for non-financial corporations.

FIGURE 6. LENDING-DEPOSIT RATE SPREAD ON NEW CREDIT - EURO
AREA BY SECTOR
(%)
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Source: European Central Bank.

Note: 1) «Whatever it takes» (see footnote 5) 2) PSPP Announcement 3) Start of PSPP 4) CSPP and expansion of
PSPP. Spread NFCs: Loans other than revolving loans and overdrafis, convenience and extended credit card debt,
Total initial rate fixation, Total amount, New business coverage, Non-Financial corporations (S.11) sector; denomi-
nated in euro; - Overnight deposits, Total original maturity, New business coverage, Non-Financial corporations
(S.11) sector; denominated in euro. Spread HHs: Lending for house purchase excluding revolving loans and over-
drafis, convenience and extended credit card debt, Total initial rate fixation, New business coverage, Households and
non-profit institutions serving households (S.14 and S.15) sector; denominated in euro; Overnight deposits, Total
original maturity, New business coverage, Households and non-profit institutions serving households (S.14 and S.15)
sector, denominalted in euro.

Nevertheless, the impact on total profitability depends also on the number of loans
issued. Loans to households continue to grow at a rate of two percent and non-financial
corporates also have a reluctant positive loan demand.

Quantitative easing also affects asset prices through what is known as the ‘portfo-
lio balance’ channel. As banks sell these assets to the central bank, they reallocate the
cash obtained to riskier assets to generate greater profits. But the immediate effect
of quantitative easing on bank profitability is known as the «scarcity effect»
(Montecino and Epstein, 2014). As securities of different maturities are imperfect
substitutes, the increase in the central bank’s demand for long-term securities should
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make them less available in the market and should therefore also increase their price
(all things being equal). This effect is possible because the central bank is a large
player that aims to use QE to shift bank incentives. Montecino and Epstein (2014)
assessed the level of profitability of US banks that sold directly to the Fed as part of
the Large-Scale Asset Purchases (LSAP) programme!?. They found that by comparison
to banks that were not part of LSAP, their profitability went up by 0.35 of a percen-
tage point. This is economically a significant number in an era when profitability
hovers around zero.

5.3. BANK PROFITABILITY: PERCEPTIONS AND FACTS

The arguments so far imply that the total effects of QE on bank profitability are
threefold:

* Positive effect: scarcity effect through an increase in capital gains;

* Negative effect: lowering and flattening of the yield curve leads to lower oppor-
tunities for profits arising from the lending — deposit rate spread;

* Finally, an improvement in macro conditions increases the demand for credit and
the quality of credit, benefitting banks.

But what does the data on bank profitability show and how do banks perceive the cur-
rent situation?

In its regular Bank Lending Survey, the ECB asks banks how they perceive the impact
of QF on their profitability. Figure 7 shows that since the end of 2015 banks in the euro
area have on average taken an increasingly negative view about their ability to generate
profits, because of QE.

The banks also acknowledge that capital gains are positive (the first effect) but con-
sider this to be outweighed by the negative effect on net interest margins (thus the total
is negative in Figure 7). It would be important to see whether these perceptions match
reality.

150



4 fundacion
WHAT IMPACT DOES THE ECB’S QUANTITATIVE EASING POLICY
HAVE ON BANK PROFITABILITY? I o

FIGURE 7. IMPACT OF THE EXPANDED APP ON EURO AREA BANKS’
PROFITABILITY
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Source: Bank Lending survey, ECB (results for surveys on April and October; 2015, 2016).

Notes: The y-axis shows the difference between the share of «increase/improve considerable/somewhat» responses and
«decrease/deteriorate considerably/somewhat» responses'!. Answer to the question 130: «Quver the past six months, has
the ECB’s expanded asset purchase program led to a change in your bank’s assets or affected (either directly or indi-
rectly) your bank profitability? Is it likely to have an impact here over the next six months?» In the next section, we
explore whether this perception is already visible in the actual data on bank profitability.

5.3.1. A CLOSER EXAMINATION OF BANK PROFITABILITY

On average, banks use deposits to fund their loans. Since deposits are short-term
whereas loans mature over the long-term, banks rely on the term structure to generate
profits. As we have shown, the term spread has narrowed and so has the loan-to-deposit
spread. Accordingly, we would expect lower profits from standard bank lending.

The ECB publishes aggregate, consolidated data on banks’ profitability, balance, sheets,
asset quality, liquidity and solvency. Banks’ total profits, as well as those relating to operations
and strictly interest income-generating business, are the most relevant indicators. We consi-
der two main profit indicators: i) total profit before tax; and ii) operating profit. The diffe-
rence between the two indicators is that the former includes credit loss expenses and impair-

' The data used to compute the differences consists of weighted average frequencies of five respons-
es based on the share of each country in the total loan outstanding amounts of the area aggregate and of
cach bank in the total loan outstanding amount of the BLS banks sample. The sample group comprises
about 140 banks from all euro-area countries and takes into account the characteristics of each country’s
national banking system.

151



ﬂ fundacion
s 1o

& ANUARIO DEL EURO 2016

ment losses on financial investment, in addition to operating profit. Furthermore, we break
down operating profit into its constituent parts (Figure 8), specifically net interest income, the
main item relating to the lending — deposit spread, and other categories, namely, net com-
mission and fee income, operating expenses and a residual. The difference between
operating profits and total profits (allowances/provisions for credit losses arising from bad
debts, ie an estimate of the debt that is unlikely to be recovered) is indicative of the
deteriorating quality of credit that affected bank balance sheets during the crisis.

Figure 8 shows that net interest income and operating profits have been stable. Net
interest income is the variable that should be directly affected by the documented decline in
the term spreads. It is surprising that nothing is visible in the aggregate data. There could
be two reasons for this. First, a falling term spread (and loan-deposit spread) only applies to
new loans. Since loan growth is weak, this would mostly affect the rolling-over of existing
loans. The low spread therefore only gradually feeds into net interest income. Moreover, it
is possible that banks increasingly manage to compensate for the falling spread through fee
increases (loan origination fees, net of loan origination costs, are recognised as interest).
Second, banks have been able to successtully profit generation to the QE environment.

Nevertheless, total profits have been volatile and at times negative. Medium-sized banks
appear to have been hit the hardest in this respect. The main drivers of this volatility and
the losses have been losses arising from provisioning for non-performing loans, which
accounts for the difference between the two types of profits shown. Legal costs are cate-
gorised as operating expenses and are therefore part of the operating profit. Figure 8 shows
that euro-area banks, irrespective of size, have made progress in reducing the burden
arising from loss provisioning. In the case of small banks, this gap has even been eliminated.

FIGURE 8. BANK PROFITABILITY: EURO AREA (% OF TOTAL ASSETS)
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Source: European Central Bank, consolidated banking data

Note: Definition of Bank size based on assets as a percentage of total consolidated assets of EU banks — Large (Greater
than 0.5%), Medium-sized (Between 0.5% and 0.005%), Small (Less than 0.005%).
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The second quarter 2016 data on bank profitability!? confirms that net interest
income remains stable and total profits have even recovered (Figure 9). It is important
to naturally monitor the development of profitability as new data becomes available.

FIGURE 9. BANK PROFITABILITY: EURO AREA (% OF TOTAL ASSETS)
QUARTERLY PROFILE WITH LATEST DATA (UP TO 2016 Q2)
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Source: SNL Financial, Bruegel calculations.

A closer look reveals some differences between countries in terms of total profits
before taxes (Figure 10). In particular, the data confirms that profitability is particular
low in Germany (0.34 percent of total assets in 2015) and Italy (0.29 percent). However,
as already noted, net interest income (and operating profits) have remained very stable
over time in all countries. What has changed is total profits over tax, which reflects the
quality of credit on banks’ balance sheets. We see that Italy and Spain, the two countries
among the five we consider that have the greatest number of non-performing loans.

12 This data covers 36 of the 129 banks supervised by the ECB, representing 32 percent of consoli-
dated euro-area banking assets in 2015. We look at a group of stable composition, even if incomplete, to
ensure comparability.
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FIGURE 10. BANK PROFITABILITY
(selected countries) (% of total assets)
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The aggregate macroeconomic picture does not capture bank-specific developments.
In Figure 11, we therefore examine the distribution of profitability of banks since before
the financial crisis.!®> We observe that during the years of the crisis the difference of pro-
fits between banks has expanded with an increasing number of banks reporting negative
profits. This trend however is starting to reverse as the variability of profits is now
decreasing and profits appear more concentrated again. There does not appear any size-
able shift of average profits over time.

13 56 banks of the 129 supervised by the ECB which represents 70 percent of consolidated euro area
banking assets in 2015. We look at a group of stable composition, even if incomplete, to ensure compa-
rability.
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FIGURE 11. BANK PROFITABILITY OVER TIME
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5.4. CONCLUSIONS

The ECB’s policy has been heavily criticised for different reasons. One of the most
frequently voiced criticisms is that its policy is undermining the profitability of
banks. As a consequence, according to this argument, ECB policy itself would
become less effective because weak banks will shy away from lending and will not
engage in new lending if deposit-to-lending spreads are low.

The lending-deposit spread has fallen significantly for new lending and is now as
low as 1.55 percent and 1.77 percent for new lending to companies and house-
holds respectively. This corresponds to banks’ replies to the ECB’s bank lending
survey, which finds that they consider that the APP is negatively affecting their net
interest margins. However, there are also differences between countries.

A look at the aggregate bank profitability figures, however, shows that banks™ net
interest income has been extraordinarily stable and has not (yet) fallen as a result of
QE. Total profits in different countries vary significantly. Such differences are mostly
explained by provisioning for non-performing loans. Anecdotal evidence suggests
that banks also have been able to raise fees to compensate for falling interest margins.
Finally, QE has overall positive macroeconomic effects and its announcement has
lowered long-term yields and, correspondingly, increased sovereign bond prices.
Both effects support bank balance sheets by improving the economic outlook.
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* Overall, in our assessment, the effect of the ECB’s QE programme on bank pro-
fitability has not yet had a dramatically negative effect on bank operations. In the
future, the ECB might want to consider steps comparable to the Bank of Japan,
which has aimed to increase the steepness of the yield curve to support long-term
yields (above 10 and in particular 15 years and more). The ECB would have to
evaluate the extent to which such higher long-term yields would deter current
investment and benefit banks and insurers.
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6. EUROPEAN BANKING SUPERVISION
AND PRUDENTIAL REGULATION IN THE
GLOBAL CONTEXT

By JosE MANUEL CAMPA AND ALBERTO BUFFA DI PERRERO!

RESUMEN (EN CASTELLANO)

El camino hacia la consecuciéon de una Unién Bancaria plenamente operativa en
Europa es un viaje sin retorno. Hasta ahora va por la senda correcta, pero ain queda
mucho terreno por recorrer y el riesgo de tropezar en el camino es alto. Es importante
mantener la velocidad y el impulso politico.

La aceleracién del proyecto de la Unién Bancaria es uno de los resultados positivos
de una crisis financiera terrible. Crisis que ha dejado a la economia europea con niveles
récord de desempleo y deuda publica y con un sistema bancario todavia fragil. Estos
resultados de la crisis no son exclusivos de Europa y se han producido en mayor o menor
medida en otros paises de todo el mundo. La comunidad reguladora global reaccioné
con una revisién en profundidad de la regulacién en el sector financiero, liderada a ini-
ciativa del Consejo de Estabilidad Financiera (FSB). Europa tenia sus propios retos adi-
cionales. Como reaccién al casi colapso del sistema bancario europeo en el punto algido
de la crisis en 2012, las autoridades han trabajado en la unién bancaria, alcanzando un
conjunto comun de normas de regulacién, supervisién y resolucién.

Los logros alcanzados hasta el momento merecen elogio. La agenda del FSB para
aumentar la «resiliencia» del sector financiero ha traido consigo bancos mejor capitali-
zados y mas transparencia en el mercado. En Europa, el recién creado Mecanismo Unico
de Supervisiéon (MUS 6 SSM en inglés) esta llevando a cabo una «revolucién superviso-
ra», gracias a la que todos los bancos de la zona euro estdn ahora sujetos al mismo tipo
de seguimiento y vigilancia. Ademas, la Junta Unica de Resolucién (MUR 6 SRB en
inglés) facilita la rapida resoluciéon de los bancos con problemas, minimizando el uso del
dinero del contribuyente. Por lo tanto, tenemos hoy mejor regulacién y mejores institu-
ciones y herramientas para prevenir y responder a las crisis financieras.

Queda sin embargo, todavia mucho por hacer. En el 4mbito de la regulacién, la agen-
da estd lejos de ser completa, y atn se han de definir aspectos importantes como el
marco de Basilea y las normas de absorcién de pérdidas de TLAC/MREL. Quedan por

! Respectively, Global Head of Regulatory Affairs, and Head of European Supervisory Relations, at
Banco Santander.
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superar importantes divisiones legales en las distintas jurisdicciones y minimizar los inte-
reses locales, no sélo dentro de Europa, sino también entre Europa, Estados Unidos y otros
paises. La supervisién en todo el mundo sigue careciendo de una trayectoria (track-record)
sistemdtica y predecible en la implementaciéon del nuevo marco regulatorio.

Dentro de la zona euro, la Unién Bancaria tiene todavia un largo camino por recorrer.
Existe un espacio claro para mejorar la forma en que el SSM lleva a cabo la supervisién
cotidiana. Las nuevas autoridades de resolucién (el MUR conjuntamente con las autorida-
des nacionales de resolucién) todavia estan en una fase primaria y se espera que apliquen
reglas de resolucién que atn no estan perfectamente definidas. La ausencia de un sistema
unico de garantia de depésitos significa que los depositantes pueden seguir recibiendo un
trato diferente entre los Estados miembros, dependiendo de la normativa local. Por lti-
mo, pero no por ello menos importante, el nimero de instituciones europeas implicadas
en la salvaguardia de la estabilidad del sistema financiero (EBA, MUS, MUR, etc.) ha
aumentado sustancialmente y no parece que tengan una estrategia bien coordinada.

6.1. INTRODUCTION

The journey towards achieving a fully operational Banking Union in Europe is a trip
with a one-way ticket. So far it is on the right track, but much ground still has to be cove-
red, and the risk of stumbling blocks along the way is high. Therefore, momentum
should not be lost.

The acceleration of the Banking Union project is one of the positive outcomes of an
otherwise terrible financial crisis, which has left the European economy with record-high
levels of unemployment and public debt, and with a still fragile banking system. These
outcomes from the crisis are partially shared by other countries around the world. The
global regulatory community reacted with a large overhaul of regulation in the financial
industry, led by the initiative of the Financial Stability Board (FSB). However, Europe
had its own additional challenges. As a reaction to the near collapse of the European
banking system at the peak of the crisis in 2012, authorities have since then worked hard
towards reaching a common set of regulatory, supervisory, and resolution rules.

The achievements so far deserve much praise. The FSB’s agenda on increasing the
resilience of the financial sector has led to better capitalized banks and more transpa-
rency in the market. In Europe, the newly created Single Supervisory Mechanism (SSM)
is implementing a «supervisory revolution», whereby all banks in the Eurozone are now
subject to the same set of supervisory scrutiny. Additionally, the Single Resolution Board
(SRB) fosters prompt resolvability of troubled banks, minimizing the use of taxpayer’s
money. We therefore have better regulation, institutions and tools to prevent and mana-
ge financial crises.

However, much remains to be done. As far as the regulatory arena is concerned, the
agenda is far from complete, with still considerable chunks of regulation such as the
Basle framework and the TLAC/MREL loss-absorbing rules to be defined. Here, indivi-
dual jurisdictions still have to overcome significant legal divides and local interests have
to be narrowed down, not only within Europe, but also between Europe, the US and
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other countries. Supervision worldwide is still lacking a proper track record in imple-
menting the new regulatory framework.

Within the euro area banking union still has a long way to go. There is clear space for
improvement in the way day-to-day supervision is conducted by the SSM. The new reso-
lution authorities (the SRB jointly with the national resolution authorities) are still in
their infancy and are expected to apply resolution rules which have not yet been finali-
zed. The absence of a single deposit guarantee scheme means that depositors may still
be treated differently across member states, depending on local regulations. Last but not
least, the number of European institutions involved in safeguarding the stability of the
financial system (EBA, SSM, SRB, etc) has increased substantially and they appear to lack
a coordinated strategy.

This paper tries to elaborate on these issues, and is organized around three sections.
The first one describes the progress made on the regulatory front, and the challenges
ahead. The second one focuses on the new supervisory framework, and describes its
functioning, methodology, and priorities, drawing a first balance of its activity. The third
one highlights the steps ahead in the global regulatory agenda.

6.2. THE REGULATORY FRAMEWORK OF THE BANKING UNION:
REGULATION, INSTITUTIONS AND CHALLENGES

The construction of the Banking Union in Europe, and of the single integrated ban-
king supervision as a key component of this Union, is being done in a context of large
regulatory changes in the banking framework. These changes were jump-started in 2008
by the G20 which initiated a comprehensive program of regulatory reforms to address
the fault lines causing the largest financial crisis since the Great Depression. The finan-
cial crisis led to a global recession that resulted in a cumulative loss of output since the
crisis, compared to its pre-crisis trend, in the order of 25% of one year’s world GDP.
These costs include much higher public debt, increased unemployment, and substantial
output losses, particularly for advanced economies.

The reforms put forward by the Financial Stability Board (FSB) are designed to incre-
ase the resilience of the global financial system while preserving its open and integrated
structure. This program of financial reform was structured along four key areas:

— Building resilient financial institutions — particularly through the full
Implementation of Basel III capital and liquidity standards.

- Ending too-big-to-fail — by implementing higher loss absorbency capacity and
more intensive supervision for global systemically important banks (G-SIFI), as
well as enhancing the resolution regimes for banks.

— Making derivatives markets safer — by encouraging the trading and clearing of
most derivative products through Central Counterparty Clearing Houses
(CCPs), therefore declining the relative importance of over-the-counter (OTC)
derivatives.

— Transforming shadow banking into resilient market-based finance.
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The FSB assessment of the effects of the reforms implemented to date in the banking
industry (mainly the first two points above) has been generally positive?. The largest inter-
nationally active banks are now considerably more resilient than before the crisis; banks
have built larger and better quality capital buffers, mainly through retained earnings;
banks now also have significantly lower leverage and many have improved their funding
profiles. All large internationally active banks meet the fully phased-in minimum risk-
based capital and leverage ratio requirements, and 80% of these banks also meet or exce-
ed the fully phased-in minimum liquidity requirements (the LCR and the NSFR).

However, banks are still adjusting their business models, and low market valuations
persist for many of them. This is due in part to a number of challenges affecting banks
beyond the regulatory requirements. The macro environment in developed markets, and
particularly in the euro area, of low and persistent interest rates puts a very high pres-
sure on the banks’ interest margins. Low nominal GDP growth, and low growth of net
credit to the economy also put downward pressure on lending. The monetary transmis-
sion mechanism is not working, as credit is not increasing despite the huge liquidity sti-
mulus put in place by central banks. The relative increase in demands on capital and
other regulatory requirements has lowered the profitability of certain businesses and
banks have deleveraged by exiting certain activities. Finally, technological innovation
and digitalization is putting additional pressure on certain businesses linked to financial
intermediation. The impact that these profoundly transforming technological challen-
ges will have in the industry is difficult to predict. Nevertheless the joint interaction of
these three forces is putting extraordinary pressure on the performance of the banking
industry.

6.2.1. INSTITUTIONAL CONSTRUCTION WITHIN THE EU — BANKING UNION

The large set of international reforms at the global level has had its mirror transpo-
sition at the European level. However, the European Union has transposed many of the
international legislation at the same time that it dealt with a significant banking crisis in
certain member states and it pursued the construction of a banking union for euro area
member countries.

In the summer of 2012 the European Council took the political decision to create a
banking union for the Euro area. The Banking Union implied the creation of a new ins-
titutional framework comprised of:

— Assingle integrated supervision for banks in the euro area coordinated through a

new responsibility for the European Central Bank that, in cooperation with the
national supervisory authorities, created a Single Supervisory Mechanism.

2 See the FSB report: <Implementation and Effects of the G20 Financial Regulatory Reforms», 2nd
Annual Report, 31 August 2016.
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— A new resolution framework that included the establishment of national resolu-
tion authorities acting in cooperation with a newly created institution, the Single
Resolution Board, and with the commitment to also create a Single Resolution
Fund with private contributions from euro area banks.

This new institutional framework has been implemented over the last four years. The
supervision authority started its direct supervision in November 2014 and the Single
Resolution Board became operative and has implemented its first resolvability assess-
ment during 2016. These new institutions working in conjunction with the correspon-
ding national authorities and with other European institutions (mainly the EU
Commission and the European Banking Authority) are shaping what is expected to beco-
me a fully integrated banking union.

In addition to the establishment of these institutional framework the banking union
has progressed towards a more integrated supervision for its banks. This integrated
supervision gets implemented through: (i) the establishment of a common supervisory
methodology for all the banks (the SREP); (ii) the creation of Joint Supervisory Teams
conformed of supervisory experts from the national authorities interacting jointly with
supervisory experts from the new division of the ECB in charge of supervision; (iii) the
establishment of horizontal policies on supervisory approaches and inspections that
balanced existing national approaches and contributes to the development of a new euro
area supervisory culture.

Next section covers in detail how euro area level supervision has evolved in the last
two years. Nevertheless, it is worth noting that the SSM has launched a number of hori-
zontal initiatives through the use of Thematic Reviews that aspire to provide a more level
playing field in the application of supervision within the euro. These reviews so far have
focused on: corporate governance, risk appetite, cybersecurity, sustainability of business
models and the use of internal models in risk management, leveraged finance, and data
quality. The selection of issues that the SSM has prioritized in these thematic reviews cle-
arly points to the main areas of concern of the SSM. In addition, the SSM has done a
large effort to identify national discretions in individual countries and put forward a plan
to eliminate those that may suppose a burden on the effective application of a homoge-
neous supervision.

6.2.2. CHALLENGES TO THE EFFECTIVE WORKING OF THE BANKING UNION

As of today, the institutional framework of the banking union is mostly in place,
although each of these institutions is in the process of developing its internal procedures,
culture and staff to be fully effective. Needless to say, we are still far from a single homo-
geneous supervision. Current supervisory practices still contain a significant national
imprint in the decisions, and focus of interest and weaknesses tend to be identified along
national borders in Europe. These divergences are likely to be partially eroding in the
coming years as we build more expertise from this new supervisory approach, but
more ground needs to be covered in order to obtain a clear and homogeneous picture
for the sector.
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First, the institutional framework needs to be finalized. There is a broad agreement
that a complete banking union requires three pillars: single supervision, coherent reso-
lution, and a common deposit guarantee scheme within the euro area. There is still not
a Common Deposit Guarantee Scheme and a number of countries still lack national
deposit guarantee schemes that comply with the Deposit Guarantee Directive. The
Commission has put forward a proposed regulation for a European Deposit Insurance
Scheme (EDIS), with a transition phase that will imply passing from co-insurance, to re-
assurance of the national deposit guarantee schemes to the final implementation of a
euro area scheme. This proposal is still pending approval by the European Council and
European Parliament and, according to the statements made by leaders of a number of
member states, it is unlikely that it will be approved any time soon.

Second, important regulatory changes are still pending transposition and full imple-
mentation. On capital requirements and supervision, the European Commission has put
forward a revision of the provisions of the Capital Requirements Regulation and Directive
(CRR/CRD 1V) at the end of last year. This proposal also includes the transposition of the
capital requirements agreed at the G-20 regarding the Total Loss Absorbing Capacity
(TLAC) that the large globally systemic institutions will have to comply and the interplay
between these new requirements with the existing capital requirements and regulations
for resolution in the European Union (MREL). These proposals require co-decision of
the European Council and European Parliament and it is important that this process is
accelerated. Finally, at the international level the discussion remains open on the addi-
tional adjustments that will be required on the prudential capital requirements establis-
hed by the Basel committee (sometimes referred to as the new «Basel IV»).

Third, the institutional workings of the new banking union are still being tested.
During 2016, the EBA jointly with national supervisors has performed a stress test exer-
cise for 51 large banking institutions in the EU. This exercise has also become part of
the supervisory process for banks performed by the SSM. The SSM has adapted its requi-
rements of capital for banks to partially include more explicitly the outcome from these
exercises in their analysis (through the introduction of what is now called the Pillar 2
Guidance). However, this application of the stress tests was partial and applied only to a
subset of institutions. Work remains to clarify how these exercises will be performed in
the future and extended to all supervised institutions. Furthermore, the interaction bet-
ween resolution and prudential supervision authorities through the introduction of the
resolvability assessment in the supervisory surveillance is still pending.

6.3. THE SINGLE SUPERVISORY MECHANISM: ITS FUNCTIONING,
METHODOLOGY, AND PRIORITIES. A BALANCE OF ITS FIRST TWO
YEARS

The ECB took responsibility of direct supervision for Eurozone banks on 4 November
2014, triggering an unprecedented series of organizational, methodological, and cultu-
ral changes across the European banking sector. During the last two years, much road
has been covered by the ECB and the National Competent Authorities (together forming
the Single Supervisory Mechanism, or SSM), while more is still to be achieved.
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6.3.1. OPERATIONAL ASPECTS OF THE NEW SUPERVISORY FRAMEWORK

While, differently to other systems, supervisory functions have been kept directly
under the umbrella of the ECB3, autonomy of supervision from monetary policy has
been achieved by creating a separate Board (the Supervisory Board), responsible for the
SSM’s supervisory decisions, which in turn responds to the Governing Council, the
ECB’s highest decision-making body. As liaison between the two bodies, the Deputy
Chairman of the Supervisory Board is also a member of the Governing Council.

A total of four new Directorates have then been created to specifically deal with supervi-
sion, reporting to the Chair of the Supervisory Board. Two of the DGs deal with the direct
supervision of each of the about 130 banks under direct supervision, one monitors the sma-
ller institutions, and the fourth one ensures the development and implementation of the
methodology and other supervisory tools (for example, inspections). The total amount of
ECB staff currently dedicated to supervision reaches about 1.000 people, and the SSM
has communicated its will to further increase its staff in the coming years.

At a more operational level, daily supervision is carried out by Joint Supervisory
Teams, which are dedicated teams of supervisors (one JST per each bank), grouping
professionals belonging to both the ECB, and any European National Competent
Authority (NCAs) where the bank is present. The JST is headed by a Coordinator,
which belongs to the ECB and is based in Frankfurt. Effective coordination within the
JST, and more generally between the ECB and the NCAs of the Eurozone, is of para-
mount importance. Also, coordination is key when it comes to coordinate joint super-
visory efforts with non-Eurozone countries in the case of banks with presence overse-
as. In the case of Banco Santander, its College of Supervisors, which meets at least
every year to discuss the group’s most relevant supervisory issues, gathers more than
20 different national authorities.

To complete the SSM’s organizational picture, while decisions taken by the SSM can
be appealed by banks following the formal procedure through the European Court of
Justice, an administrative body, the Administrative Board of Review (ABR), has been cre-
ated in order to give banks a more informal, quick and specialized route to solve poten-
tial conflicts with their supervisors. The ABR is formed by four members, with strong
central banking experience.

In order to ensure smooth execution of its supervisory functions, the SSM needs to
coordinate with other European bodies, namely the EBA and the SRB. The SSM’s role
with regards to the EBA is to implement supervisory methodologies which are fully in
line with the EBA’s standards. Such standards are applied not only in the Eurozone
through the SSM, but also by all the other European supervisors (for example, the PRA
in the UK, or the KNF in Poland). Also, the SSM works in close cooperation with the
EBA for the implementation of asset quality reviews and stress tests (here again, it is the

3 Different models exist elsewhere, with two different authorities exerting separately monetary and
supervisory functions, for example in the UK (the Prudential Regulation Authority for supervision, and
the Bank of England for monetary policy).
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EBA’s role to define the standards, and the SSM’s to implement them). Cooperation with
the SRB is vital in ensuring consistency between a bank’s recovery plan (which falls under
the SSM’s competencies), and its resolution plan (the SRB’s).

6.3.2. THE SSM’S METHODOLOGY AND TOOLS

Developing a supervisory methodology which could be applied to a large number of
banks with different business and financial profiles, and subject to different national
regulations, has probably been the highest effort of the SSM so far.

Following the EBA’s guidelines on SREP (Supervisory Review and Evaluation
Process), the SSM has defined a methodology whose aim is to perform a holistic assess-
ment of an institution’s viability, so to take any necessary supervisory measure to address
eventual concerns. Drawing on leading supervisory practices, the SREP is a combination
of quantitative and qualitative elements, with a strong forward-looking component. The
SREP is creating a supervisory level playing field, where banks are evaluated according
to a common methodology and a common process, and where a single institution —the
SSM- has finally access to a wide database which allows for peer comparison and cross-
analysis on a European scale.

The SREP methodology is based on four blocks:

* Business model assessment. When analyzing a bank’s business model, a JST
would focus on aspects such as a bank’s main activities, the environment where it
operates, its financial and strategic plans and, more generally, an assessment of its
viability (1-year horizon), sustainability (3-year), and sustainability over the cycle
(more than 3 years).

* Internal governance and risk management. Here, the methodology covers aspects
related to a bank’s internal governance framework, with a focus on the main con-
trol functions (risk management, internal audit, and compliance). Particular em-
phasis is put on the risk management framework, the risk culture, the quality of
data, as well as the remuneration policies and practices.

* Risks to capital. The SREP methodology assesses a bank’s risks to capital under
three perspectives: the supervisor’s, the banks and a forward-looking view. When
analyzing the supervisor’s perspective, focus is put on an analysis of the main risks
(credit, market, operational, and interest rate). Then, the main tool to assess the
bank’s perspective is through an analysis of the bank’s own Internal Capital
Adequacy Assessment Process (ICAAP), where the robustness of its process, data,
and scenarios is scrutinized by the JST. Lastly, a forward-looking component is
added through the completion of specific stress tests, such as the one which was
done in conjunction with the EBA, and published at end-July, 2016. The theore-
tical capital needs stemming from these exercises are then compared with the
capital the institution holds, and its plans for the future.

* Risks to liquidity. A comparable methodology is followed to assess a bank’s liqui-
dity position. Here again, the supervisor’s, the bank’s, and a forward-looking
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component are put together in order to quantify possible liquidity gaps. Several
liquidity indicators (Liquidity Coverage Ratio, Net Stable Funding Ratio, etc.) are
analyzed and benchmarked, while the bank’s view is provided by the Internal
Liquidity Adequacy Assessment Process (ILAAP).

The SREP outcome determines a minimum capital requirement which the bank must
maintain during the following year. In addition, a bank might be subject to specific liqui-
dity requirements, or any other supervisory measure which the SSM deems appropriate
(for example, restrictions on business, the requirement to reduce risks, or more compe-
lling requirement obligations).

The SSM has used a variety of tools to implement its SREP methodology. The super-
visory dialogue has been very intense since the SSM inception, partly reflecting the
ECB’s need to gain a thorough understanding of each bank’s business and risk profiles.
First and foremost, ]STs have undergone bilateral meetings with banks’ senior manage-
ment, on a recurring basis. For example, in the case of Banco Santander, the JST meets
at least every year with the Chairman of the Group, every quarter with the CEO and key
corporate functions (CFO, CRO, AVAIT, etc.), and keeps constant dialogue with the tech-
nical teams in charge of managing and monitoring all the core functions of the notably,
bank. In-depth inspections on selected topics are conducted extensively, as well as cross-
sector thematic reviews on topics of special interest. Thematic the SSM has conducted an
extensive nodding all content and direct support review on corporate governance and
on risk appetite, which have culminated in a booklet resuming supervisory expectations
on these topics?.

In terms of determination of the minimum regulatory capital ratio, the SSM has intro-
duced during 2016 an important methodological change, which has consisted in splitting
the Pillar 2 capital buffer into two separate elements, Pillar 2 Requirement (P2R) and Pillar
2 Guidance (P2G). The P2G, which is the cushion banks have to absorb shocks during stress
times, has been sized mainly through the results of the stress test conducted by the EBA in
2016. The P2R has de facto lowered the minimum capital requirements, improving banks’
flexibility to use earnings to pay dividends, bonuses, and coupons on hybrid debt instru-
ments. At the same time, through the P2G, supervisors retain full discretionary powers to
keep banks capitalized at a higher level than the one required under the P2R.

6.3.3. SUPERVISORY PRIORITIES

IIn order to coordinate its supervisory action across banks, the SSM has laid out the
following priorities:

* Business model and profitability risk. In the context of low interest rates and
high provisioning needs, the SSM has been focusing on the ability of banks to

4 https://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/pub/pdf/ssm_supervisory_statement_on_governan-
ce_and_risk_appetite_201606.en.pdf
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produce an adequate level of recurring income, without increasing their risk
profile.

* Credit risk. Here, the SSM has been looking into the trend of NPLs, adequate reser-
ve coverage, and the potential impact of IFRS9 on banks’ provisioning practice.

* Capital adequacy. This has been, and will continue to be, one of the main areas of
supervisory attention. In line with the SREP methodology, capital adequacy has
been assessed against banks” ICAAPs, and the results of the EBA’s stress test
published at end-July, 2016. The SSM has also examined banks’ quality of capi-
tal, in relations to options and national discretions which still have to be harmo-
nized across the different Eurozone countries.

* Governance and risk appetite. Through dedicated thematic reviews, the SSM has
assessed banks’ functioning of board of directors, the equilibrium between execu-
tive and independent board members, and the mechanism of delegation of
powers to the commissions. Also, the SSM isreviewing banks’ risk appetite frame-
work, and its consistency with the bank’s risk profile. Aspects related to risk cul-
ture have also been examined thoroughly.

* Liquidity. Like for capital, also for liquidity the assessment has been performed
against banks’ own assessments through ILAAP.

* Revision of banks’ internal models for risk weighting. This ambitious project
(Targeted Review of Internal Models, or TRIM), will map, review and benchmark
the models banks use for the calculation of risk weighting, under a multi-year
scheduling.Cybrecrime risk

* Cybercrime risk,with the objective of capturing the cyber risk profiles of the sig-
nificant institutions and conducting a benchmarking exercise on the data gathe-
red from banks.

* Outsourcing, to take stock of banks’” outsourced activities and scrutinise how they
are managing the associated risks (including IT risks).

6.3.4. A BALANCE OF ITS FIRST TWO YEARS

Much has been achieved since the SSM was created on 4 November 2014. The
Eurozone can now count on a single institution which, in coordination with the national
ones, applies a thorough methodology and watches over the stability of the largest ban-
king sector worldwide by size of assets. Initial problems typical of a newly created insti-
tution, such as delays in responses and lack of clarity of processes and methodology, are
being gradually overcome with time and experience. The cultural change required to
adapt to the new supervisory environment has been truly impressive, both from the side
of supervisors (confronted to an initial «melting pot» of supervisory approaches), as well
as from the side of the banks (starting with basic aspects, such as the use of the English
language for everyday interactions with the new supervisor). The whole Eurozone ban-
king industry is starting to speak the same supervisory language.

This generally positive assessment has to be read in conjunction with some areas
which still need improvement. In our opinion, the SSM should improve the following
aspects:
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* The SREP methodology related to the determination of minimum capital requi-
rements should be kept stable over time, to allow for proper capital management.
Since its inception, the SSM has progressively modified its methodology, with the
result that the minimum capital required to banks has varied over time. We advo-
cate for clear and stable rules, which are the prerequisite for a proper functioning
of the system.

* A lot of emphasis has been put on converging on the definition of capital, while
convergence of risk-weighted assets is still far to be achieved. This has created an
asymmetry in the capital ratio (which is calculated as the ratio between the two
magnitudes), and is penalizing those banks in geographies whose national super-
visors have followed a more conservative approach on the use of internal models
for capital assessments.

* Reaching a regulatory level-playing field is important, but not at the expenses of
previously established transitionary calendars. We agree with the SSM’s view that
discretions in the application of supervisory rules may distort the comparability
among banks (for example, in terms of deductions of certain items from capital),
however this reflects negotiations among Member States, whose legal validity
should be respected.

* Attention should be warranted to cooperation between the SSM and non-
Eurozone supervisors. Memoranda of Understanding should be promptly signed
among authorities, in order to regulate basic bilateral relations such as exchanges
of information. Priority should be given to the recognition of supervisory equiva-
lence to third countries within the EU.

*  Within the SSM, full coordination should be achieved between the JSTs, and the
DG-1V in charge of horizontal issues. Horizontal policies are the only way to ensu-
re uniformity of approaches and clarity of rules across the SSM.

* The level of supervisory dialogue should be stepped up. Currently, banks provide
their JSTs a vast amount of information, but receive little feedback in exchange,
often concentrated around the SREP process. More interaction, and faster feed-
back would help banks prioritize their actions on those who have more impact
from a supervisory point of view. The SSM should also seek more feedback from
banks on methodological aspects, before their implementation.

* Decision-making process for matters requiring supervisory approval should be
clearly explained, and possibly accelerated. This can refer to issues where time-to-
market is important, or to issues of particular relevance, such as validation of
internal models, or approval of corporate transactions.

* Requests for information should be streamlined. Currently, there is a significant
overlap between existing reporting requirements, and new ones introduced by the
SSM.

* Coordination with the EBA and the SRB will be of paramount importance. This
will require a constant dialogue, and uniformity of processes (internally) and mes-
sages (externally, to the banking industry).
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6.4. CHALLENGES FOR AN INTEGRATED AND EFFECTIVE REGULATORY
ENVIRONMENT IN THE BANKING UNION

Despite the progress so far, the challenges confronting a smooth implementation of
the banking union should not be underestimated. Some of these challenges have alre-
ady been highlighted in the previous sections, nevertheless it is worth developing fur-
ther the most important and/or urgent.

In the short term, there is the need to clarify the resolution requirements for banks.
The European Commission has put forward a reform of the legislation that harmonizes
the existing requirements on MREL with the guidelines approved by the Financial
Stability Board on TLAC for G-SIFIs. These new requirements will imply the issuance by
banking institutions of new liabilities eligible to comply with these resolution require-
ments. Preliminary estimates indicate that the total issuance of these subordinated ins-
truments will be substantial. A sufficient broad base of investors needs to be identified to
assure financial markets can absorb these new issuances without disruptions. Legal cla-
rity and transparency on where these instruments will stand in terms of seniority and
how they will be treated in case of resolution is essential for the appropriate pricing of
these instruments. Unfortunately, so far national regulations differ on how these subor-
dinated instruments will be treated and there is not homogeneity within the Banking
Union. The Commission proposal sets the basis for common criteria that should prevail
across the union with an accelerated implementation period. It will be important that
this harmonization happens at the European level within the first half of this year.

At the same time, the Single Resolution Board is expected to put forward its evalua-
tion of the requirements of eligible bail-in instruments for all institutions in the Banking
Union. The SRB will set these individual requirements and require that each institution
puts forward a plan on how to comply over the medium term, with the final target date
of 2019. Jointly with this target, the SRB is also required to perform a resolvability assess-
ment of each institution. This assessment should identify any barriers to resolvability
that the institution may currently have in its ongoing operations and demand that these
barriers are dealt with by each bank so as to either eliminate, minimize or compensate
for their existence to facilitate orderly resolution. The SRB will share its conclusions of
this assessment with the SSM so as to guarantee that any identified significant barriers
to resolvability are incorporated in the prudential supervision assessment and dealt with
by the institution as soon as possible.

A second important issue in the regulatory agenda is to finish the transition toward
the full implementation of the existing regulations. This implies within Europe the full
completion of all the phase-in calendars on the implementation of Basle III and other
regulatory requirements, a homogeneous implementation of the single rule book, and
further deepening of the single rule book on insolvency and conduct. It also implies the
completion of the final modifications of the Basle agenda, mainly the new standards for
credit, operational, and market risks and the treatment of internal based models for risk.
The Basle Committee has 2016 the mandate to finish the proposals on this front by year-
end but it has postponed this dead lot of uncertain still remains on the final proposals and
the overall impact they will have in terms of additional capital requirements for banks.
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The third issue, already mentioned above, is the completion of the banking union.
The establishment of the European deposit Insurance Scheme should take a pivotal role.
Beyond Deposit Insurance, a lot of work still remains to ensure the appropriate functio-
ning of the banking union. Progress in the integration of the banking union is being
questioned by the adequate management of remaining existing legacy issues in the ban-
king sector. These legacy issues may hinder the full development in the banking union.
Authorities should make a strong effort in distinguishing between solving remaining
legacy issues and building for the future a well-functioning, integrated banking union.
Difficult decisions at the European, national and individual institutions need to be taken
with sufficient foresight so as to preserve financial stability of the euro area.

The SSM has been taking a very active role on dealing with these legacy in the areas
of NPLs, reliance on internal based models, and diftferences in structure and organiza-
tional governance. Nevertheless, progress has to continue while assuring the existence of
a level playing field. Supervisory priority has focused on enhancing the comparability of
solvency of banking institutions. This process has prioritized a homogeneous definition
of the different components of capital in the banking union and the convergence on the
level of capital ratios across institutions. However, much less progress has been achieved
in ensuring the comparability of risk weighted assets across banks. To its credit, the SSM
has launched an ambitious initiative to harmonize the assessment of RWA comparability
in the Banking Union (the so-called TRIM: Thematic Review of Internal Models).
Nevertheless, this review will take several years and its outcome is uncertain. In the inte-
rim competition and comparability among banks is hindered by the inexistence of a level
playing field in this context.

The organizational challenges within the SSM remain large despite the progress
achieved in the past two years. We have highlighted some of the most pressing opera-
tional ones in the previous section. Beyond this, the SSM still has to establish itself as the
backbone for supervision in the euro area. This implies that it has to develop a strong
internal culture, with a homogeneous methodology that guarantees appropriate discre-
tion, while preserving a level playing field and overcoming national biases. A stable inte-
raction between the ECB part of the SSM and national competent authorities needs to
be created. Additionally, the SSM should act as a single entity in international fora and
assure its appropriate representation and weight as the authority supervising the largest
banking system in the world.

Finally, existing banking supervision worldwide is confronted with a major challenge:
guaranteeing a stable, competitive, open, fair banking system that integrates in its ope-
rations the transformations implied by digital innovations. This challenge goes beyond
the current existing regulatory agenda. Nevertheless, the way authorities deal with it in
the near future may be the most determinant factor in shaping the future of the banking
industry. There is a lot of focus on the development of the capital markets union in
Europe and rightly so, given that good, deep financial markets are essential for econo-
mic development. However, more focus is needed in a better understanding of the role
that innovations will play on the essential roles currently played by the banking industry:
facilitating payments, liquidity, maturity transformation, and allocating savings into
investments, mainly loans for households and small and medium corporates. These acti-
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vities will be performed substantially differently as a result of technological innovations.
Newcomers and existing banks may have different willingness to engage in these activi-
ties in the future. Clearly competition and innovation from newcomers will enhance qua-
lity and quantity of services to customers and they should be encouraged. Financial regu-
lation should assure that a given activity subject a certain type of regulation and over-
sight, regardless of the institution providing a (incumbent/newcomer, bank/nonbank).
This is a magnificent challenge to the existing regulatory system. Currently, banking ser-
vices can only be provided by institutions that have been previously approved by the
appropriate authorities, through the establishment of licenses for entry. However, a ban-
king license allows institutions to perform a broad range of activities linked to financial
services and implies vast amounts of supervisory oversight and controls. Future regula-
tion will need to clarify which activities require to comply with what part(s) of the regu-
latory requirements while preserving a stable, safe, and competitive financial sector. So
far, we are still in the early stages of confronting this challenge.
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7. ¢UN SISTEMA EUROPEO DE GARANTIA
DE DEPOSITOS?

GERARD ARQUE, ENRIC FERNANDEZ Y CRISTINA T. PLATA GARciAl

EXECUTIVE SUMMARY

The sovereign debt crisis of 2012 highlighted the weaknesses of the Eurozone’s finan-
cial system and made clear the perverse link between bank risk and sovereign risk. The
banking systems of countries with a weak sovereign, the ultimate guarantor of the depo-
sits of the system, were especially penalized, and this generated an excessive financial
fragmentation among the different countries of the monetary union. In order to redress
this unsustainable situation, member states committed themselves to build a banking
union, supported by three pillars: the single supervisory mechanism (SSM), the single
resolution mechanism (SRM) and the European Deposit Insurance Scheme (EDIS). The
first two pillars are already operational and only the EDIS remains to be developed.

This article argues why an insurance scheme at the European level (EDIS) is needed
to complete a banking union and analyzes the EDIS proposal made by the European
Commission (EC) in 2015.

In general, deposit guarantee schemes (DGS) increase depositors’ confidence in
the banking sector, thereby reducing the risk of bank failures and fostering financial
stability. All over the world, DGS have experienced a strong growth in recent decades
(at present there are more than 120 countries with a DGS in place, while in 1980 there
were only 16). Unlike national DGS, the EDIS would have the guarantee of all the
countries of the monetary union (and not only the guarantee of a single sovereign).
For this reason, the EDIS would contribute to reduce the link between the sovereign
and the banks of the same country and would underpin the confidence of all deposi-
tors of the banking union, regardless of the country’s location of their bank. The EDIS
would also offer other advantages, such as scale (it is more efficient to offer insurance
on a larger scale because risks are more diversified), or consistence with the functio-
ning of the banking union (since supervision and resolution tasks are already develo-
ped at the European level).

I Gerard Arqué, economista, Area de Planificacién Estratégica y Estudios de CaixaBank.

Enric Fernandez, economista jefe y Director Corporativo de Planificacién Estratégica y Estudios de
CaixaBank.

Cristina T. Plata Garcia, ayudante de investigacién, Area de Planificacién Estratégica y Estudios de
CaixaBank.
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The debate over the structure of the EDIS has led to different proposals which vary
according to the degree of mutualization of risks between countries: reinsurance, coin-
surance and full insurance. The EC’s proposal to establish the EDIS, which would be
mandatory for all the members of the monetary union, combines these three elements
in different successive phases until 2024. Although most countries in the Eurozone sup-
port the EC proposal, others such as Germany and the Netherlands argue that there are
significant differences in terms of quality among the balance sheets of the difterent
European banking systems and would like to see a reduction in such differences before
committing to any agreement on EDIS. On this matter, they demand, for instance, chan-
ges in the treatment of sovereign debt held by banks so as to reduce their weight in
banks’ balance sheets and the concentration of risks.

Despite these constraints, the implementation of a fully mutualized EDIS should be
a matter of time. The deadlines proposed by the EC may need to be modified, but the
point of arrival is clear.

7.1. INTRODUCCION

El riesgo de desintegracién de la eurozona en 2012 fue real. La fragmentacién finan-
ciera entre los distintos paises de la unién monetaria, reflejada en una fuerte divergen-
cia en los tipos de interés de créditos y depdsitos, era insostenible. El vinculo perverso
entre riesgo bancario y riesgo soberano hacia estragos: los sistemas bancarios con pro-
blemas constituian una amenaza para la solvencia del soberano de su pais; un soberano
débil, garante dltimo de los depésitos del sistema y uno de sus principales deudores,
constituia una amenaza para el sistema bancario de su pais. La historia habia demostra-
do que estas dos amenazas, que se retroalimentaban, podian causar un dano irreparable
a la confianza de inversores y depositantes y desembocar en un pdnico incontrolable.

La situacion se enderezo, fundamentalmente, gracias a dos medidas: el anuncio de
Mario Draghi de que el Banco Central Europeo (BCE) estaba dispuesto a lo que hiciera
falta para preservar la integridad de la eurozona? y el compromiso por parte de sus pai-
ses miembros de crear la unién bancaria, un paso que profundizaba en la integracién
econémica y financiera de la eurozona.® La primera medida declaraba la voluntad del
BCE de actuar, si fuera necesario, como algo muy parecido a un prestamista de daltima
instancia. Por su parte, la unién bancaria tenia como objetivo principal mitigar el vincu-
lo entre riesgo bancario y riesgo soberano.

Anos mas tarde, la unién bancaria ya es una realidad. E1 BCE tomo las riendas como
supervisor inico de todos los bancos de la eurozona en noviembre de 2014 y, a princi-
pios de este aiio 2016, el Mecanismo Unico de Resoluciéon (MUR) también echaba a
andar. Queda pendiente, sin embargo, el tercer gran pilar de la unién bancaria: un sis-
tema europeo de garantia de depdsitos (SEGD). Por ahora, los depositantes de los ban-

2 Discurso de Mario Draghi del 26 de julio de 2012 disponible en www.ecb.europa.eu/press/key/date/
2012/html/sp120726.en.html

3 Las resoluciones del Consejo Europeo en relacién con la unién bancaria pueden consultarse en
www.consilium.europa.eu/en/policies/banking-union/
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cos de la unién contindan dependiendo de sistemas de garantia de depdsitos (SGD)
nacionales, armonizados en algunas dimensiones por una directiva de 2014. Pero, en
ausencia de un SEGD, se mantiene un nexo de unién relevante entre riesgo bancario y
riesgo soberano y no todos los bancos de la unién compiten en igualdad de condiciones.

Las negociaciones entre los paises de la zona para establecer un SEGD avanzan muy
lentamente. La Comisién Europea (CE) realizé una propuesta en noviembre de 2015
pero no ha suscitado suficiente consenso. Dicha propuesta contempla un periodo tran-
sitorio que deberia desembocar en un SEGD plenamente mutualizado en 2024. Varios
paises, entre los que se incluyen Alemania y Paises Bajos, se resisten a avanzar en la cre-
acién de un SGD supranacional si antes no se ha profundizado en la armonizacién de la
normativa de solvencia de los distintos paises (la directiva existente todavia permite
mantener distintas especificidades nacionales) y si no se ha reducido la exposicién de la
banca a la deuda publica y la concentracién de dicha exposicién. Con estas medidas, y
otras, declaran que quieren reducir el riesgo existente en los balances bancarios. Otra
interpretacién es que desean ganar tiempo para que pasen las distintas elecciones que
tienen que celebrarse el ano que viene (la mutualizacién de riesgos no es del agrado de
determinados segmentos del electorado) y para que se resuelvan las dudas que atn pla-

nean sobre algtn sistema bancario europeo, en particular el italiano®*.

En la siguiente seccién, explicamos brevemente los argumentos teéricos genéricos en
favor de un sistema de garantia de depésitos y describimos la situaciéon actual en EE.
UU. y la eurozona. Posteriormente, en la seccién 3, nos preguntamos por qué es nece-
sario un sistema europeo de garantia de depdsitos para completar la unién bancaria y
qué inconvenientes puede acarrear. La secciéon 4 analiza las distintas modalidades de
SEGD (reaseguro, coaseguro y seguro pleno) y la seccién 5 explica cual ha sido la pro-
puesta de la CE que, de hecho, combina estas tres modalidades. La dltima seccién con-
cluye con un mensaje relativamente optimista: es una cuestién de tiempo que la logica
para la implantacién de un SEGD se imponga. Si la unién bancaria desea que existan
bancos europeos, el sistema de garantia de depdsitos también debe serlo. Como ya lo son
el mecanismo Gnico de supervisiéon y el mecanismo tnico de resolucién.

7.2. {POR QUE ES NECESARIO UN SISTEMA DE GARANTIA DE DEPOSITOS?
7.2.1. LOS SGD COMO UN PILAR DE ESTABILIDAD FINANCIERA

Una de las funciones esenciales que realizan los bancos es la transformacién de venci-
mientos o plazos: captan recursos a corto plazo (por ejemplo, depésitos) y los prestan a
largo plazo (por ejemplo, créditos para la compra de una vivienda o de maquinaria para
una empresa). En la medida en que los activos del banco (préstamos a largo plazo) no son
perfectamente liquidos y los pasivos ofrecen liquidez inmediata (un depositante puede ele-

4 A finales de diciembre de 2016, las autoridades italianas aprobaron la creacién de un fondo de
20.000 M€ para recapitalizar y proveer la liquidez a aquellas entidades que lo necesiten (este es el caso,
por ejemplo, de Monte dei Paschi di Siena).
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gir retirar sus fondos en cualquier momento), la transformacién de plazos también puede
entenderse como una actividad de creacion de activos liquidos por parte de la banca —un
banco compra activos iliquidos (préstamos) y vende activos liquidos (depdsitos) —.

Precisamente, esta disparidad en términos de liquidez entre activos y pasivos genera
problemas cuando muchos depositantes desean redimir sus depoésitos simultineamente.
Cuando ello sucede, un banco se puede ver obligado a vender sus activos para hacer
frente a las demandas de los depositantes, pero, al tratarse de activos iliquidos, el valor
de estas ventas puede ser insuficiente para repagar a los depositantes. Por esta razon, si
no existe un seguro de depdsitos y muchos depositantes esperan, por el motivo que sea,
que muchos otros correrdn a retirar sus depésitos, ellos también tienen el incentivo de
correr a retirar los suyos. Un panico bancario o una corrida bancaria —cuando los depo-
sitantes, en masa, desean retirar sus depésitos— se produce porque los fondos disponi-
bles por parte del banco a corto plazo no son suficientes para repagar a todos los depo-
sitantes. Notese que el panico puede producirse contra una entidad perfectamente sol-
vente pero que, como consecuencia del propio panico, puede quebrar. Se trata de una
profecia autocumplida: la expectativa de su quiebra por parte de los depositantes es la
que desencadena la fuga de depdsitos y provoca, en tltima instancia, su quiebra. Cuando
una corrida bancaria afecta a una entidad sistémica o varias entidades mds pequenas, se
produce una disrupcién del sistema de pagos y de los flujos de crédito, lo que impide el
desarrollo normal de la actividad econémica y puede provocar una recesion.

Antes de la introduccién del seguro de depésitos, un simple rumor sobre problemas
en una entidad podia desencadenar un panico bancario. No es casualidad que, tradicio-
nalmente, los bancos acostumbraran a tener multitud de puestos de caja en sus sucursa-
les para evitar que se formaran largas colas en la calle, pues esta simple observacién
podia desencadenar un pénico.

La existencia de un sistema de garantia de depésitos puede evitar un panico banca-
rio como el que se describe mas arriba. El articulo clasico de Diamond y Dybvig (1983),
que desarrolla un modelo tedrico sobre el papel de los bancos como creadores de acti-
vos liquidos y su propensién natural a sufrir panicos, argumenta que un SGD es la forma
mas eficiente de evitar dichos panicos. Su existencia hace aumentar la confianza de los
depositantes en el sector bancario, lo que hace disminuir el riesgo de quiebras bancarias
y promueve la estabilidad financiera. En EE. UU., entre octubre de 1929, tras el crack
bursatil en Wall Street, y finales de 1933, cuando se creé el fondo de garantia de depé-
sitos (la Federal Deposit Insurance Corporation) quebraron mas de 9.000 bancos. En
1934, tras la introduccién del SGD, quebraron menos de 10.5

La posibilidad de que un banco pueda recurrir a una linea de liquidez provista por
el banco central también puede ayudar a evitar un pdnico. Los bancos centrales, sin
embargo, solo tienden a otorgar lineas de liquidez a entidades solventes, entre otras
razones para evitar problemas de riesgo moral®. Por ello, una linea de liquidez puede

5 Para mayor detalle sobre el niimero de quiebras ocurridas durante el crack bursitil de 1933, véase
la Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) en www.fdic.gov/bank/analytical/firstfifty/chapter1.html
6 Los incentivos a tomar un riesgo excesivo serfan mayores si un banco central ofreciera liquidez a
una entidad insolvente. Aunque quizas menos relevante, el soberano también tendria mayores incentivos
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evitar un panico si una entidad se enfrenta a problemas de liquidez, pero dificilmente lo
conseguird si existen problemas de solvencia. Se trata pues de dos instituciones —el SGD
y la facilidad de descuento en un banco central- complementarias que, de hecho, coe-
xisten actualmente en la mayoria de paises del mundo.

Para ser efectivo, un SGD debe garantizar una mayoria de los depdsitos y ser creible.
Poca confianza generaria un sistema que solo garantizara unos pocos miles de euros y en
el que muchos depésitos no estuvieran cubiertos. Por otra parte, la credibilidad del sis-
tema, que puede ser publico o privado, se apoya en udltima instancia en una garantia
publica, implicita o explicita: el Gobierno se compromete a aportar los recursos que sean
necesarios para que el SGD pueda cumplir con sus compromisos. Por ello, un SGD sera
tan creible como el soberano que lo soporta. La credibilidad también se vera reforzada
si existe un sistema efectivo de supervisiéon bancaria, que promueve la confianza entre
los depositantes de que las entidades estan sanas.

A pesar de sus consecuencias positivas para la estabilidad financiera, un SGD puede pro-
vocar problemas de riesgo moral (incentivar una toma de riesgos excesiva). Por ejemplo, los
depositantes tienen un menor incentivo a discriminar entre entidades a la hora de efectuar
sus depositos porque saben que, si algo va mal, serdn compensados (véase, por ejemplo,
Anginer, Demirguc-Kunt ¢f al., (2014). Esto beneficia a las entidades mas arriesgadas, que
pueden ofrecer mayores remuneraciones por los depésitos que captan... mientras todo va
bien. Asi pues, el riesgo moral puede afectar a los bancos, que pueden tomar mas riesgos
porque la existencia del SGD les ayuda a captar recursos, y también a los depositantes, que
acuden a entidades que ofrecen mayores rentabilidades a sabiendas de que son mas arries-
gadas, pero con la confianza de que sus depdsitos estan garantizados. Como consecuencia
de estos problemas de riesgo moral, normalmente los SGD no ofrecen una garantia ilimi-
tada a los depdsitos (en algunos casos tampoco la ofrecen porque no seria creible).

7.2.2. MODELOS DE SGD EN EUROPA Y EN EE. UU.

La presencia de sistemas de garantia de depésitos en todo el mundo ha experimenta-
do un fuerte crecimiento en las tltimas décadas. En 1980, tan solo 16 paises contaban con
un esquema de garantia de depdésitos explicito; en 1999 ya eran 68 paises los que conta-
ban con uno, y actualmente son mas de 120 paises7. En Europa y en EE.UU., la creacién
y la estructura de los SGD responden a factores diversos, ya sean estos de caracter finan-
ciero (como la existencia de estructuras bancarias dispares entre paises, etc.), econémico,
politico o incluso cultural. Por ejemplo, el desarrollo del SGD en EEUU. se produjo en un
momento histérico concreto, un periodo de crisis profunda (1933). En otros paises, la
implementacién de un SGD se introdujo mas recientemente y en circunstancias distintas.
Estos hechos explican algunas de las diferencias entre distintos SGD, como el mecanismo

a no pagar su deuda porque anticiparia que el banco central compensaria a los depositantes de aquellas
entidades afectadas por el impago.

7 Segin Beck, T. (2002) e IADI (International Association of Deposit Insurers), disponible en
http://www.iadi.org/en/deposit-insurance-systems/dis-worldwide/
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de financiacién o el limite de cobertura. En todo caso, como veremos mas adelante, dichas
diferencias se han reducido sustancialmente en Europa tras la adopcién de la directiva de
sistemas de garantfa de depdsitos (DSGD) adoptada por el Parlamento Europeo en 2014
y que ha supuesto una mayor armonizacién de los SGD domésticos (por ejemplo, en mate-
ria de depésitos e instrumentos garantizados, el importe cubierto, etc.).

Por lo general, la mayoria de esquemas de SGD se caracterizan por financiarse de
modo obligatorio a través de contribuciones realizadas por el sector bancario. Este es el
caso, por ejemplo, de Estados Unidos, Francia, Reino Unido, Italia o Espafa. Alemania,
en cambio, presenta un caso mas singular: ademas de tener un SGD obligatorio para el
sector (EdB, por sus siglas en aleman) creado en 1998, también existe la posibilidad de
adherirse a un esquema de garantia de depdsitos voluntario para bancos comerciales,
Sparkassen (cajas de ahorro) y cooperativas. Cada uno de estos grupos cuenta con su pro-
pio SGD voluntario, que complementa al SGD obligatorio. En el caso de los bancos
comerciales, el esquema de garantia de depésitos (ESF, por sus siglas en aleman) esta
financiado, administrado y supervisado integramente por vias privadas. En caso de
desembolso, el EdB es quien aporta primero los fondos (hasta 100.000 euros) y, solo en
el caso de que fueran necesarios mas recursos, se acude al ESF8. Como documenta Beck
(2002), la creacién de este esquema de garantia voluntario por parte de los bancos
comerciales surgi6é como respuesta a la desventaja comparativa que tenfan respecto a las
Sparkassen, que antes de 1974 ya contaban con garantias ptblicas.

En términos generales, el modelo estadounidense se asemeja al que actualmente es
aplicable en Europa®. La Federal Deposit Insurance Corporation (creada en 1933 a raiz
de la crisis financiera de 1929) es la autoridad que administra el fondo de garantia de
depésitos y gestiona los desembolsos en caso necesario. Las aportaciones a dicho fondo
son calculadas en funcién del perfil de riesgo de los bancos (es decir, sobre la base de los
activos ponderados por riesgo). Todos los tipos de depésitos (cuentas corrientes, depo-
sitos a plazo, certificados de depdsito, etc.) quedan garantizados por la FDIC, que cuen-
ta con el respaldo explicito del Tesoro americano.

En la mayoria de paises analizados, se observa una tendencia creciente de los importes
de cobertura minimos en los dltimos anos. El grafico 1 muestra que, en 2003, en la euro-
zona estaban garantizados, en promedio, 25.000 euros por depositante. En la actualidad,
la DSGD homogeneiza este importe situandolo en 100.000 euros por titular en el conjun-
to de la Unién Europea. En el Reino Unido, desde mediados de 2015, el importe cubier-
to por el SGD es de 75.000 libras esterlinas, equivalente a 100.000 euros al tipo de cambio
que prevalecia a mediados de 2015. Al igual que en Europa, en EE. UU. también se ha
producido un aumento sustancial del limite de cobertura en los dltimos anos, que actual-
mente es de 250.000 délares (unos 237.000 euros a tipo de cambio de finales de 2016). En
la mayorfa de paises, el peso de los depésitos garantizados por los SGD en porcentaje del

8 Para mds informacién, véase la Asociacién de Bancos Alemanes (Bankenverband), que representa a
mas de 200 bancos comerciales. En total, entre el EdB y el ESF queda garantizada una cantidad maxima por
depositante equivalente al 20% de los fondos propios del banco (la cantidad minima cubierta por depositante
es de 1 millon de euros). Este porcentaje méaximo se reducira en 2020 al 15% y a partir de 2025, al 8,75%.

9 El SGD americano estd regulado en la Federal Deposit Insurance Act.
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PIB es muy elevado. Esto se debe justamente, en parte, al aumento progresivo de la cober-
tura minima de los dltimos anos. Precisamente, el elevado peso de los depésitos garanti-
zados en relacién al tamafio de la economia hace imprescindible que los sistemas de
garantia de depésitos cuenten con el respaldo de los gobiernos. El «Recuadro A: los SGD
y el uso de fondos puiblicos como Gltimo recurso», analiza con mds detalle esta implicacion.

GRAFICO 1. EVOLUCION DE LOS IMPORTES CUBIERTOS POR LOS SGD
(en moneda local; euros, libras esterlinas o délares)
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Fuente: Elaboracion a partir de datos de Demirgiig-Kunt, A., Kane, E. ]. y Laeven, L. (2014).

RECUADRO A: LOS SGD Y EL USO DE FONDOS PUBLICOS COMO ULTIMO RECURSO

El grdfico 2 muestra el porcentaje de depdsitos totales y depdsitos cubiertos por los SGD nacionales en
relacion al PIB. Como se observa, estas magnitudes son generalmente elevadas para la mayoria de
paises. En particular; el peso de los depdsitos totales sobre el PIB supera el 100% en muchos paises
europeos, como Reino Unido, Espana o Alemania, y en otros de menor tamarno como Paises Bajos,
Portugal o Bélgica. En cierta medida, esto se debe a que el sistema financiero estd altamente bancari-
zado en Europa, aunque este porcentaje también supera el 100% del PIB en el caso de EE. UU., un
pais con un sector financiero no bancario mucho mds relevante que el europeo. El peso de los depdsi-
tos garantizados también es muy significativo para todos estos paises (superior al 50% del PIB en
prdcticamente todos ellos).

Estas magnitudes evidencian que los fondos de garantia de depésitos dificilmente podrian cubrir por
st solos, y sin apoyo de la autoridad fiscal correspondiente, la totalidad de los depdsitos garantizados
en caso de quiebra de un banco sistémico (o de varios bancos pequenos). Ello significa que el Estado
Y, por lo tanto, el contribuyente actiian, ya sea explicita o implicitamente, como mecanismo de finan-
ciacion de ultimo recurso (o backstop fiscal) del SGD de un pais. Por ello, la confianza en el SGD v,
por ende, en el sistema bancario de un pais se ve condicionada por la fortaleza financiera de su sobe-
rano, dando lugar a un vinculo entre el soberano y el sector bancario (las quiebras bancarias pueden
poner en peligro las finanzas piblicas y, a su vez, las dificultades de la deuda soberana pueden deses-
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tabilizar a los bancos). Como detallamos en el siguiente apartado, uno de los objetivos fundamentales
de la union bancaria es debilitar dicho vinculo, en parte a través de un SGD paneuropeo que se vea
apoyado por el conjunto de los soberanos de la eurozona.

GRAFICO 2. PESO DE LOS DEPOSITOS TOTALES Y GARANTIZADOS
SOBRE EL PIB
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Fuente: Elaboracion a partir de datos de Cannas, G. et al. (2015), Getter; D. (2014) y FMI (2016).

7.2.3. LA DIRECTIVA COMUNITARIA DE SISTEMAS DE GARANTIA DE DEPOSITOS

En Europa, el funcionamiento de los SGD nacionales se reforzé con la aprobacion de
la directiva de sistemas de garantia de depésitos (DSGD)!? en 2014, previa propuesta legis-
lativa de la CE en 2010. La DSGD ha supuesto una revisiéon profunda de la directiva ante-
rior; que databa de 1994!!, y ha permitido armonizar importantes aspectos de los SGD
nacionales que hasta ese momento quedaban bajo discrecionalidad de los estados como,
por ejemplo, los importes cubiertos. Como se ha comentado, la DSGD ha unificado en
100.000 euros dicha cobertura'?. Ademis, la DSGD ha introducido aportaciones basadas
en el nivel de riesgo de los bancos y se ha acortado el plazo de pago a los depositantes en
caso de reembolso (desde 20 dias en 2010 hasta siete dias en 2014). También se ha esta-

10" Directiva 2014/49/EU del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014.

1" Directiva 94/19/CE, de mayo de 1994. Esta normativa obligaba a unos minimos comunitarios en
cuanto a cobertura de depédsitos (20.000 euros) y fue retocada posteriormente en 2009 (Directiva
2009/14/EC), aumentandose la cobertura minima hasta los 50.000 euros.

2 Se permite, de forma transitoria, que aquellos paises que ofrecian una cobertura superior la pue-
dan mantener y que también puedan ampliar dicho limite en casos concretos, como pagos por jubilacién,
indemnizaciones, fallecimientos, etc.
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blecido que los SGD deberan acumular en 2024 un minimo equivalente al 0,8% de los
depositos cubiertos a la vez que se les ha otorgado la capacidad de recaudar derramas
extraordinarias. La DSGD también establece que los distintos SGDs podran prestarse de
forma voluntaria en caso de que se produzcan necesidades de liquidez. El sistema actual
contintia basindose en el apoyo implicito de cada uno de los soberanos al SGD nacional.

La aprobacién de la DSGD es un paso adelante en el camino marcado por el Consejo
Europeo en 2009 hacia la aplicacién del llamado marco normativo tnico (o Single
Rulebook) para el sector financiero en Europa. El objetivo del Single Rulebook es el de pro-
porcionar un conjunto de normas prudenciales armonizadas que deben aplicarse en
toda la UE (ya sean, por ejemplo, normas de solvencia, de resolucién de entidades o de
sistemas de garantia de depdsitos, como refleja la DSGD). Esto debe contribuir a mejo-
rar el funcionamiento del mercado tnico (Single Market) de los Estados Miembros.

Tras la aprobacion de la DSGD, practicamente todos los estados ya han transpuesto
dicha directiva al derecho nacional, aunque todavia queda alguno por hacerlo a pesar de
que la fecha limite era julio de 20153

7.3. {POR QUE ES NECESARIO UN SISTEMA EUROPEO DE GARANTIA
DE DEPOSITOS?

7.3.1. ARGUMENTOS A FAVOR DE UN SISTEMA EUROPEO DE GARANTIA
DE DEPOSITOS: COMPLETAR LA UNION BANCARIA

La creacién de la unién bancaria en la eurozona constituye uno de los grandes hitos en
la historia de la moneda tnica. El proyecto de unién bancaria surgié a raiz de la crisis de
deuda soberana de mediados de 2012 provocada, en buena medida, por el vinculo existen-
te entre los bancos y los soberanos de sus paises. Desligar este vinculo se ha convertido en el
objetivo fundamental de la unién bancaria y, con este objetivo en mente, se idearon tres pila-
res basicos: el mecanismo tnico de supervision (MUS), el mecanismo tnico de resolucién
(MUR) y, por tltimo, el sistema europeo de garantia de depésitos (SEGD).

Tanto el MUS como el MUR ya estan operativos. E1 MUS comenzé a funcionar en
noviembre de 2014, momento desde el que el BCE ejerce el rol de supervisor tnico de
todos los bancos de la eurozona, una tarea que realiza coordinadamente con las autori-
dades nacionales competentes. A través de un analisis prospectivo para cada entidad de
su modelo de negocio, gobernanza y gestién del riesgo, estructura de capital y de liqui-
dez, el MUS establece sobre cada banco requisitos de capital y liquidez adicionales (los
denominados requisitos de Pilar II) a los minimos comunes (Pilar I).

A su vez, la implementacién del MUR supuso establecer un marco normativo (la
directiva de recuperacién y resolucién de entidades de crédito o BRRD!, por sus siglas

13 Bélgica solo ha transpuesto la directiva parcialmente. Véase Comisién Europea (2016), Monitoring
implementation and enforcement of Directives, para mas detalle.
14 Directiva 2014/59/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de mayo de 2014.
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en inglés) con potestades e instrumentos especificos para intervenir las entidades finan-
cieras con problemas de forma agil y con el menor coste posible para el erario publico.
Una de las piedras angulares del marco de resolucién es la recapitalizaciéon interna o bail-
i, que ha entrado en vigor este 2016 y que extiende a los acreedores del banco la obli-
gaciéon de absorber pérdidas. Asi, se establecen los pasivos que seran susceptibles de
amortizarse o convertirse en capital para recapitalizar el banco, siguiendo un orden de
prelaciéon predeterminado: los accionistas absorben pérdidas primero, seguidos de los
tenedores de hibridos y de pasivos subordinados, etc.

La BRRD solo permite otorgar ayudas publicas en condiciones excepcionales, cuan-
do la estabilidad financiera estd en riesgo, siempre siguiendo la normativa sobre ayudas
de estado de la Comisién Europea. A pesar de que existe esta clausula de escape, varias
voces han criticado la rigidez del nuevo marco de resolucién en cuanto a la aplicacién
del bail-in y la dificultad de acogerse a esta clausula (el FMI (2016) o el gobernador del
Banco de Italia, Ignazio Visco, se han manifestado en estos términos). La aplicacién del
bail-in tampoco esta exenta de riesgos juridicos que pueden menoscabar su efectividad
en la prictica, sobre todo cuando los pasivos potencialmente bailinables se encuentran en
manos de inversores minoristas (en Espafa, por ejemplo, los tribunales han determina-
do que algunos pasivos no fueron correctamente comercializados y parte del bail-in que
se habia realizado se ha revertido posteriormente). Se trata de un temor que actualmente
afecta a Italia. En este sentido, para prevenir riesgos legales ligados a la comercializacion
de bonos subordinados, el Gobierno italiano ha previsto un mecanismo de compensa-
cién para inversores minoristas de Monte dei Paschi di Siena (entidad que ha solicitado
una recapitalizaciéon preventiva del Estado). El esquema contempla la posibilidad de que
los inversores afectados por el burden-sharing (conversién de bonos subordinados en
acciones) puedan cambiar sus acciones por bonos senior (no subordinados).

En el marco del MUR, las entidades también deben realizar contribuciones a un
fondo Gnico de resolucién (FUR) y acumular a principios de 2024 un importe equiva-
lente, al menos, al 1% de los depdsitos cubiertos (aproximadamente unos 55.000 millo-
nes de euros). En la aplicacién de un proceso de resolucién, tras recurrir a un bail-in
minimo del 8% del balance, las entidades podran utilizar el FUR para completar sus
necesidades de recapitalizacién hasta un maximo del 5% de su balance. Si fueran nece-
sarios mas fondos, se continuaria aplicando el bail-in siguiendo la secuencia de prelacién
preestablecida. En el caso improbable de que se llegara a los depdésitos garantizados,
serfa el FGD quien asumiria el coste. El FUR tiene la capacidad de endeudarse para
hacer frente al coste de resoluciones bancarias y esta previsto desarrollar un backstop
(mecanismo de financiacién de Gltima instancia) comidn que entre en vigor, a mas tardar,
en 2024. Hasta entonces, el FUR cuenta con lineas de crédito de los paises miembros
por un total de 55.000 millones de euros. En cualquier caso, se prevé que cualquier apor-
tacion que realice el backstop del sistema sea devuelta mediante futuras contribuciones de
la industria. Es preciso recalcar que el hecho de que un proceso de resolucién requiera
primero un bail-in minimo del 8% del balance, y que puedan utilizarse los recursos dis-
ponibles del FUR, hacen muy improbable que se acabe utilizando dicho backstop. En caso
de que se utilizara, el periodo de devolucién de los fondos publicos seria suficientemen-
te largo para facilitar las devoluciones futuras por parte de la industria.
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El tercer y Gltimo pilar de la unién bancaria es el SEGD, cuyo objetivo fundamental
es garantizar que todos los depésitos de la unién bancaria gocen de un mismo nivel de
proteccién con independencia de la entidad en la que estén depositados y del pais de
procedencia. Este sistema ya no contarfa con la garantia del soberano de un pais miem-
bro sino que, potencialmente, contaria con la garantia del conjunto de paises de la
unién. De esta manera, un SEGD contribuiria a reducir el vinculo entre el soberano y
los bancos de su pais y apuntalaria la confianza de todos los depositantes de la unién
bancaria, independientemente del pais donde estuviera ubicado su banco. En este sen-
tido, reduciria la desventaja para competir en una unién bancaria que tienen los ban-
cos de paises con soberanos mas débiles. Si bien es cierto que las reglas de bail-in y la
existencia del FUR hacen mas improbable que los depésitos deban ser rescatados por
el FGD, la probabilidad de que esto suceda no es nula y, por ello, el mantenimiento de
los SGD a nivel nacional mantiene un vinculo entre bancos y soberano de un mismo
pais, y la confianza que inspira un SGD continta estando ligada a la calidad crediticia
del soberano.

Otra ventaja de un SEGD seria la escala. En general, es mds eficiente ofrecer un segu-
ro a mayor escala porque los riesgos estin mds diversificados. Esto ultimo es especial-
mente importante para paises pequenos con sistemas bancarios muy concentrados en los
que una crisis bancaria seria sistémica casi por definicién (porque en el sistema solo exis-
ten unos pocos bancos, todos sistémicos).

Un SEGD también otorgaria una mayor coherencia al funcionamiento de la unién
bancaria. En la medida en que la supervision se desarrolla a nivel europeo por el BCE,
es mas dificil justificar que un SGD local (o, en tltima instancia, el contribuyente de este
pais) tenga que hacer frente a los problemas originados por una supervision europea que
no ha podido evitar la quiebra de un banco. De la misma forma que se ha decidido uni-
ficar y mutualizar el FUR, tiene todo el sentido hacer lo mismo con los SGD.

Finalmente, aunque se trata de un argumento de segundo orden, también se ha ale-
gado que un SEGD facilitaria la reestructuracién de la deuda de un soberano si ello fuera
necesario para restablecer su solvencia (Wolff, 2016). La ausencia de un SEGD dificulta
plantear la posibilidad de reestructurar la deuda publica de un pais porque podria pro-
vocar un panico bancario que aumentaria las obligaciones financieras del soberano con
problemas, garante del SGD nacional. La existencia de un SEGD mitigaria el riesgo de
un panico en estas circunstancias.

Asi, entonces, las principales ventajas de un SEGD son claras: aumento de la estabi-
lidad financiera por la mayor confianza de los depositantes en el sector bancario euro-
peo, y debilitamiento del vinculo entre riesgo bancario y soberano. Asimismo, equilibrar
el terreno de juego entre los bancos de distintos paises beneficiarfa la competencia a
nivel europeo y facilitaria las expansiones transfronterizas de aquellas entidades mas efi-
cientes y que actualmente pueden encontrarse en desventaja porque su soberano no es
de los mas fuertes.!®

15 La creacién de entidades paneuropeas también se ve dificultada por otro tipo de barreras, regu-
latorias, econémicas y culturales, que limitan las economias de escala a nivel europeo.
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7.3.2. CRITICAS Y RESISTENCIAS A UN SEGD

A pesar de las ventajas que ofreceria un SEGD, también puede provocar problemas
de riesgo moral. Por una parte, los gobiernos pueden tener menos incentivos a discipli-
nar sus finanzas en la medida que saben que un eventual impago de su deuda no afec-
tard tanto a los depositantes de los bancos domésticos, que estardn protegidos por un
SGD supranacional. Por otra parte, un banco que tome mas riesgos se aprovechara de
un SEGD, que genera mas confianza que un SGD nacional, para no tener que pagar una
prima de riesgo a sus depositantes. Este altimo es un riesgo moral que afecta a los ban-
cos, que pueden tomar mas riesgos, pero también a los depositantes, que no tienen en
cuenta el perfil de riesgo de la entidad donde realizan sus depositos.

A pesar de la logica tedrica de estas fuentes de riesgo moral, su relevancia practica es
probablemente muy limitada. Los factores que contribuyen a disciplinar (o indisciplinar)
las finanzas publicas de un gobierno son multiples y, entre ellos, la naturaleza del SGD con
el que cuente el sistema bancario doméstico parece secundario. A pesar de que exista un
SEGD, el coste de la indisciplina fiscal y una eventual reestructuraciéon de la deuda publica
sobre la poblacién de un pais es igualmente enorme, en términos de prima de riesgo pais,
pérdida de valor de la deuda publica en manos de residentes a través de fondos de pen-
siones, huida de inversiones, etc. Por la parte de los bancos, se supone que los mecanismos
de supervision deberfan evitar una gestion de riesgos que ponga en peligro la solvencia de
la entidad y, ademas, las contribuciones a los SGD se basan en su perfil de riesgo. Aunque
ello no elimine por completo el riesgo moral de los bancos, claramente lo mitiga.

Junto al argumento del riesgo moral, también se ha alegado que contintia habiendo
diferencias significativas de calidad entre los balances de los diferentes sistemas banca-
rios europeos y que, por lo tanto, la implantacién de un tnico SEGD supondria subsi-
diar a aquellos sistemas mas débiles. Parte de estas diferencias se deberfan a la presen-
cia de legacy assets, o un legado de activos de baja calidad, que se originaron en los afnos
de crisis, y parte se deberia a diferencias entre la calidad de las instituciones de los dis-
tintos paises (por ejemplo, de las leyes de insolvencia, las reglas contables o el sistema
judicial). Obviamente, ambos factores pueden estar relacionados. En este contexto,
Alemania ha liderado las reticencias a implementar un SEGD (y compartir el riesgo
entre paises) sin antes reducir el riesgo existente en los balances bancarios y tomar las
medidas que limiten una nueva acumulacién de riesgos en un futuro.

Entre las propuestas que se han realizado para reducir y homogeneizar el nivel de
riesgo entre los diferentes sistemas bancarios, se incluyen: una mayor armonizacién del
marco de solvencia entre paises mediante la reduccién de las denominadas opciones y
discrecionalidades nacionales que se contemplan en la directiva comunitaria de requeri-
mientos de capital (CRD IV, por sus siglas en inglés)]6 la implementacién del MREL (un
requerimiento minimo de fondos propios y pasivos admisibles ligado al bail-in), una
armonizacién de las leyes de insolvencia de los Estados Miembros y, de manera destaca-
ble, una revisiéon del tratamiento regulatorio del riesgo soberano.

16 Directiva 2018/36/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, relativa a la supervision prudencial
de las entidades de crédito y las empresas de inversion.
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Actualmente, las tenencias de deuda publica denominada en moneda doméstica
estan exentas de requisitos de capital y no estan sujetas a limites de exposicién (otras
exposiciones tienen como limite el 25% del capital de una entidad). En consecuencia, los
balances de los bancos acostumbran a estar muy expuestos a la deuda soberana (ello
también es el resultado de los requisitos minimos de liquidez que se imponen sobre las
entidades bancarias). Por cuestiones de inercia histérica y de apoyo al soberano propio,
estas exposiciones, ademas, acostumbran a estar fuertemente concentradas en la deuda
publica doméstica (véase el «Recuadro B: el peso de la deuda publica doméstica en los
balances bancarios»). Las propuestas para modificar este tratamiento supondrian la
introduccién de ponderaciones por riesgo y/o la aplicaciéon de algin tipo de limite a la
concentraciéon de riesgos, lo que también conseguiria reducir significativamente el vin-
culo entre riesgo bancario y soberano.

El debate central estd en si estos cambios deben constituir una precondicién para
establecer un SEGD o si ambos objetivos pueden avanzar en paralelo. Tal y como ha
argumentado Ferndndez de Lis (2016), el quid pro quo que propone Alemania parece
tener una légica mas politica que técnica. A Alemania le preocupa la unificacién de los
SGD nacionales en un SEGD porque duda de la voluntad politica de utilizar las nuevas
reglas de resolucién basadas en el bail-in, que, al fin y al cabo, son las que minimizan la
necesidad de que deba activarse el seguro de depésitos. De todas formas, cabe subrayar
una vez mas que la utilizacién del seguro de depositos en el marco de la BRRD exigiria
antes la aplicacién de un bail-in minimo del 8% del balance y la utilizacién de recursos
del FUR por hasta un 5% del balance. Si fueran necesarios mas fondos, se continuaria
aplicando el bail-in siguiendo la secuencia de prelacién preestablecida. Solo en el caso
improbable de que se llegara a los depositos garantizados, el sistema de garantia de
depésitos asumiria el coste. Un reflejo de la baja probabilidad de que esto suceda es que
en Espana ninguna de las entidades nacionalizadas por el Estado tuvo unas pérdidas
suficientemente elevadas como para que hubieran activado el sistema de garantia de
depésitos. Tan solo una entidad tuvo unas necesidades ligeramente superiores al 13%
del balance (suma de un 8% de bail-in més 5% de recursos del FUR).

En definitiva, parece que tiene poco sentido bloquear el avance hacia un SEGD a la
espera de cambios en el tratamiento de la deuda publica, que estd analizando desde una
perspectiva global el Comité de Basilea, y cuando el riesgo en los balances bancarios ya
esta bajo el control de un supervisor Gnico.

RECUADRO B: EL PESO DE LA DEUDA PUBLICA DOMESTICA EN LOS BALANCES BANCARIOS

El peso de la exposicion soberana de los bancos europeos ha tendido a aumentar en los wiltimos 10 aios,
especialmente en los paises de la periferia. A mediados de 2016, la banca espanola tenia expuesto un
10% de su balance a deuda piblica de distintas administraciones domésticas y extranjeras, unos 7 p.
p. mds que a finales de 2007. Este peso es similar al que tiene la banca portuguesa y ligeramente infe-
rior al de la banca italiana. En todos los casos, el sesgo doméstico de estas tenencias es muy significati-
vo: mds del 70% de la deuda es doméstica en el caso de Portugal y alrededor del 90% en Italia y
Espana. En Alemania y Francia, el peso de la deuda publica en los balances bancarios se sitiia en torno
al 3%-4% y el sesgo doméstico también estd presente (el 70% de la deuda es del propio soberano).
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El aumento de la exposicion soberana se debe a varios factoves: la caida de la deuda privada en balance
como consecuencia del proceso de desapalancamiento del sector privado, el aumento del endeudamiento
puiblico (combinado con la persuasion moral de los respectivos gobiernos o la propia iniciativa de la banca
por facilitar una financiacion estable de su propio soberano), el atractivo del carry trade financiado con
liquidez proveniente del BCE (este factor ha perdido importancia con la disminucion de las primas de ries-
go de la periferia) y la necesidad de awmentar los activos liquidos para cumplir con las nuevas ratios de
liquidez exigidas al sector: Desde el punto de vista del regulador; esta situacion supone una concentracion
excesiva de riesgos y unos de los principales potenciales canales de contagio entre soberanos y bancos. Por
este motivo, el Comité de Basilea estd estudiando cambiar el tratamiento regulatorio de la deuda soberana.

GRAFICO 3. PESO DE LA DEUDA SOBERANA EN LOS BALANCES
BANCARIOS POR PAISES

Exposicién deuda soberana (Julio 2016)

Sesgo domeéstico

Millones € % Activos VaE 1607 (%)
(p-p-)
Eslovenia 7.012 17% 5,9 80%
Eslovaquia 11.063 15% 1,2 89%
Ttalia 463.761 12% 5,5 92%
[ Espana 285.861 10% 7,1 87% |

Portugal 43.690 10% 8,4 72%
Bélgica 81.507 7% -2,5 62%
Austria 53.406 6% 3,56 64%
Irlanda 59.555 6% 2,4 29%
Alemania 351.886 4% 0,6 68%
Grecia 13.873 4% -3,3 98%
Holanda 96.078 4% -0,5 45%
Francia 256.336 3% -1,8 68%
Finlandia 16.537 3% 1,7 35%

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BCE.

7.4. MODALIDADES PARA UN SEGD: REASEGURO, COASEGURO
Y SEGURO PLENO

El debate en torno a la estructura que deberia tener un SEGD ha dado lugar a dis-
tintas propuestas que se distinguen por el grado de mutualizacién de riesgos (risk-sha-
ring) que ofrecen. Una de las modalidades propuestas (véase Gros (2013) y Verén (2012))
consiste en un esquema de reaseguro, una opcién que comporta un nivel bajo de risk-
sharing entre paises y que pretende vencer las reticencias politicas de algunos paises a
una mayor mutualizacién de riesgos. Esta propuesta consiste en la creacién de un fondo
europeo de garantia de depdsitos como soporte a los SGD locales, pero serian estos tlti-
mos quienes se encargarian, en primera instancia, de aportar los fondos necesarios para
garantizar los depésitos de un banco doméstico en problemas. Solo cuando un SGD local
hubiera agotado todos sus recursos podria acceder al fondo europeo. Bajo este modelo,
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el recurso al fondo europeo practicamente solo serfa necesario ante eventos de cardcter
sistémico (cuando las pérdidas para el sector bancario de un pais fueran relativamente
elevadas). Este modelo presume implicitamente de que los factores de riesgo moral son
importantes y/o que los gobiernos nacionales todavia cuentan con un amplio margen de
maniobra para influir significativamente, a través del marco juridico nacional, en la cali-
dad de los activos de la banca de su pais. Su principal desventaja es que no mitiga en
exceso el vinculo bancos-soberano y no crea un terreno de juego equilibrado para la
banca de los distintos paises (obviamente, cuanto menor sea la aportaciéon que debe
hacer un SGD nacional, mayor sera el nivel de risk-sharing).

Otra alternativa seria la de un sistema de coaseguro. A diferencia del modelo ante-
rior, este esquema permitirfa que los SGD nacionales accedieran al fondo europeo desde
un inicio, sin necesidad de tener que agotar antes los recursos del SGD nacional. Asi,
ambos fondos (tanto el SGD nacional como el europeo) se repartirian los costes, por
ejemplo, a partes iguales desde el primer euro, cuando hubiera que reembolsar a los
depositantes. Este esquema conseguiria un mayor grado de distribucion del riesgo entre
los sistemas nacionales.

Finalmente, existe el modelo que supondria una distribucién del riesgo mayor entre
sistemas nacionales, el de mutualizacién plena o seguro pleno. Bajo este modelo, el
SEGD asegurarfa completamente a todos los depositantes de la unién bancaria. Este
modelo es, por supuesto, el que mas contribuiria a reducir el vinculo entre bancos y sobe-
ranos y el que mas equilibraria las condiciones para que los bancos de distintos paises
pudieran competir entre ellos. Se trataria del modelo mds coherente con los mecanis-
mos de supervision (MUS) y resoluciéon (MUR) centralizados como los actuales.

7.5. LA PROPUESTA DE SEGD DE LA CE

La propuesta legislativa de la CE sobre la implementacién de un sistema europeo de
garantia de depésitos (SEGD) combina las tres modalidades descritas en el apartado anterior
(reaseguro, coaseguro y seguro pleno), que se introducirfan en etapas sucesivas hasta 202417

En la primera fase, durante tres afios y hasta 2019, se estableceria un régimen de rea-
seguro de los SGD nacionales, por el cual los sistemas nacionales podrian acceder al fondo
europeo una vez hubiesen agotado sus recursos, con un limite del 20% de los fondos euro-
peos o 10 veces los recursos del fondo nacional. Durante esta fase, también se iniciaria el
trasvase de los fondos acumulados por los sistemas nacionales hacia el fondo europeo de
modo progresivo (véase el gréifico 4). Asi, en los primeros tres anos de vida se produciria
un traspaso de fondos hacia el SEGD equivalente al 20% del total de recursos.

En la segunda fase, en los cuatro anos desde 2020 hasta 2023, se iniciaria una mutua-
lizacién progresiva en régimen de coaseguro, con lo que se conseguirfa un mayor grado
de distribucién del riesgo entre los sistemas nacionales. En esta fase, ambos fondos se

17 Véase Comisién Europea (2015/0270), Propuesta de Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo
por el que se modifica el Reglamento (UE) n® 806/2014 a fin de establecer un Sistema Europeo de Garantia de
Depisitos.
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responsabilizarian de los costes a partir del momento en que hubiese que reembolsar a
los depositantes, con una participacion progresivamente mayor del sistema europeo,
desde un 36% en 2020 hasta un 84% en 2023. En 2024 se alcanzaria la dltima fase, en
la que se conseguirfa la mutualizacién completa y el SEGD aseguraria plenamente a
todos los depositantes europeos.

La propuesta de la CE contempla que la participacién en el SGDE serfa de caracter
obligatorio para todos los miembros de la zona euro. También estaria abierto a otros
miembros de la Unién Europea que quisieran adherirse a la unién bancaria. En cuanto
a su financiacion, el fondo estaria financiado mediante las contribuciones ex ante de los
bancos participes y llegaria a cubrir hasta el 0,8% de los depésitos de la regién en
20248, En ninguna de las fases del SEGD, los costes totales para el sector bancario
aumentarian respecto a las obligaciones actuales estipuladas en la DSGD aprobada en
2014. Esto significa que se produciria un trasvase de fondos de los SGD nacionales hacia
el SEGD (las contribuciones de los bancos al SEGD se restarian de sus contribuciones a
los SGD nacionales, reduciéndose progresivamente estas tltimas).

GRAFICO 4. ACUMULACION DE LOS FONDOS DEL SEGD
(% de depositos asegurados)

Fase I
0,80

0.7 0,69
0,63
0,54

0,5+ 84%
0,44 68%

0,4~ 52%

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
B Fondos del SGDE ® Fondos de los SGD nacionales

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Comision Europea.

En cuanto a la gestién y administracién del SEGD, la CE prevé que se otorgue a la
autoridad de resolucién europea (la junta Gnica de resolucién o JUR, que actualmente
ya se encarga de gestionar el fondo tnico de resolucién). La JUR decidirfa, entre otras

18- Ademas de recibir aportaciones ex ante, el SEGD puede obtener recursos ex post extraordinarias de
los bancos y otras fuentes de financiacién adicionales, como solicitar un préstamo de los SGD de los
Estados Miembros no participantes.
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medidas, las contribuciones de cada banco ajustadas al riesgo y gestionaria los casos de
desembolso (determinacién de las pérdidas del SGD participante, supervisién de la uti-
lizacién de los fondos proporcionados por los desembolsos, etc.). En principio, que la
JUR gestionase el presupuesto del SEGD deberia aportar sinergias y economias de esca-
la entre dos vehiculos (FUR y SEGD) que, en la practica, son complementarios. Asi, al
centralizar en una misma autoridad la gestion de crisis bancarias, esta propuesta tendria,
tedricamente, la ventaja de acelerar el proceso de toma de decisiones y facilitar una ges-
tién mds rapida, minimizando los riesgos para la estabilidad financiera. En todo caso,
como destaca la propuesta de la Comision, la estructura de gobierno corporativo de la
JUR deberia adecuarse para evitar posibles conflictos de interés entre las funciones de
resoluciéon y de garantia de depésitos. Bajo esta propuesta, los SGD nacionales no
dejarfan de existir, sino que su funcién se adaptaria para focalizarse, sobre todo, en ayu-
dar a coordinar con el SEGD la gestién de los desembolsos a nivel doméstico.

Esta propuesta de la CE debe entenderse como un compromiso entre las distintas
sensibilidades de los paises miembros y un objetivo claro de mutualizacién plena a largo
plazo. La gradualidad en la implantacién del SEGD es fruto de este compromiso. De
todas formas, varios paises de la eurozona, entre ellos Alemania y Paises Bajos, insisten
en supeditar cualquier acuerdo para el establecimiento de un SEGD a cambios en el tra-
tamiento de la deuda publica en los balances bancarios, una armonizacién de los siste-
mas de insolvencia nacionales, la plena aplicacién de la directiva de resolucién (MREL,
etc.) y otras condiciones que dificilmente pueden cumplirse a corto plazo. De otro lado,
la mayoria de paises de la eurozona apoyan la propuesta de la CE, entre ellos Francia,
Italia y Espana. El Banco Central Europeo también la apoya y ha subrayado la impor-
tancia de que el SEGD sea operacional tan pronto como sea posible. Todo parece indi-
car, sin embargo, que las negociaciones van para largo.

En este sentido, a finales de 2016, el Parlamento Europeo publicé un «draft report»
enmendando la propuesta de SEGD de la CE (ver Parlamento Europeo, 2016). Esta
enmienda se aleja sustancialmente de la propuesta de la CE, y dificultaria el objetivo de
debilitar el vinculo entre soberano y bancos, ya que minimiza el grado de mutualizacién
de riesgos. Ademas, esta mutualizacién queda supeditada a la implementacién de medi-
das de reduccién del riesgo en los balances bancarios de los pafses miembros (algunas
de ellas dificiles de introducir a corto y medio plazo), a pesar de la recomendacién del
BCE de avanzar en esta materia paralelamente al SEGD.

7.6. CONCLUSIONES

La unién bancaria de la eurozona constituye, sin duda, uno de los principales hitos
en la historia de integraciéon de la Unién Europea. Su culminacién, sin embargo, todavia
requiere pasos importantes como la creacién de un SEGD plenamente mutualizado y
que cuente con un backstop fiscal paneuropeo.

Las resistencias en determinados paises de la eurozona a completar este paso res-
ponden, por una parte, a légicas de politica interna. El ailo préximo, varios paises de la
eurozona, entre ellos Alemania y Paises Bajos, celebraran elecciones y la mutualizacién
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de riesgos con los paises de la periferia europea (mds Europa) no vende bien entre los
electorados. La percepcién de que la banca italiana cuenta con un problema de morosi-
dad que todavia no esta bien resuelto tampoco ayuda. Las dudas acerca de la voluntad y
capacidad politica de utilizar el nuevo marco de resolucién en futuras crisis también
generan resistencias a la creacién de un SEGD. La falta de confianza entre los paises de
la unién provoca que algunos paises quieran condicionar esta negociacién a otras refor-
mas que creen necesarias para mejorar la calidad institucional (y la disciplina fiscal) de
sus socios en el proyecto del euro. Precisamente, esta falta de confianza es la que parece
verse reflejada en la enmienda realizada por el Parlamento Europeo.

A pesar de estos condicionantes, la implantacién de un SEGD que permita una
mutualizaciéon sustancial de los riesgos deberia ser cuestiéon de tiempo; el que sea nece-
sario para superar las importantes citas electorales del afio préximo, apuntalar la con-
fianza en el nuevo mecanismo de resolucién y acercar posiciones en torno a algunas
reformas que estin encima de la mesa, como el tratamiento de la deuda publica.
Deberdn modificarse los plazos propuestos por la CE y adaptar la estructura del SEGD
tras la enmienda del Parlamento Europeo, pero el punto de llegada deberia estar claro.
La unién bancaria persigue basicamente dos objetivos: mitigar al maximo el vinculo
entre soberanos y bancos, y reducir la fragmentacién de los mercados bancarios en la
eurozona, entre otras vias, mediante la creacién de bancos paneuropeos. La mejor estra-
tegia para conseguir estos objetivos incluye un SEGD que ofrezca la misma confianza a
un depositante de un banco italiano, portugués, aleman, francés o espaiol y que esta
confianza sea total.
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8. EL BCE: GOBERNANZA'Y MODELO
DE NEGOCIO

ALBERTO CALLES Y ALVARO BENZO!

EXECUTIVE SUMMARY

In the recent history of the banking industry, regulation and deregulation stages have
occurred one after another. Nowadays the trend is marked by an unprecedented increase
in regulatory requirements, derived from authorities’ reaction to the crisis.

The crisis brought to light the need to reconsider the supervisory model. Financial
institutions which were, a priori, fundamentally sound, held adequate capital levels
according to the supervisors and complied with regulatory requirements, required finan-
cial assistance or even failed. The analysis of the causes revealed weaknesses in business
strategy, excessive risk taking, grave deficiencies in terms of governance and underesti-
mation of risk.

Regulator’s response to this problem materialized in a full overhaul of the existing
prudential framework (so called Basel III agreements) and subsequently, in the creation
of a Banking Union in the Euro Area with a single supervisor (the Single Supervisory
Mechanism), a single resolution authority (the Single Resolution Board) and common
regulatory framework with a significant reduction in national discretions. In addition to
the perhaps expected increase in capital requirements, the authorities embraced a deep
change in supervisory standards, adding to the more traditional oversight of solvency
and asset quality, a particular focus and a much more intrusive approach on strategy and
business model, governance, internal management and risk taking.

The depth of the new requirements and supervisory expectations indicates that
authorities seek fundamental changes to existing governance frameworks. The main
focal points of such changes are the role of banks’ Boards in the oversight of risk, includ-
ing by challenging the business strategy on the grounds if its impact from a risk appetite
perspective as well as a comprehensive rethinking of banks’ risk control function. For this
purpose, on the one hand, banks are being asked to redefine their control functions fol-
lowing the model of three Lines of Defense (3 LOD), along with the redesign of the
incentive and remuneration mechanisms which must incorporate much more promi-
nently, factors which affect banks’ risk profile. On the other, banks are being required to
perform a comprehensive review of the Board’s role, strengthening its supervisory func-
tions, adding to its organization specialized consultative committees, reviewing the suit-

I Unidad de Regulacién Financiera, PwC.
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ability of its members, increasing their time commitment to risk control, entrusting new
and more specific tasks and ensuring all Boards approve and regularly monitor a Risk
Appetite Framework in order to set the risk strategy of the bank and embed it in the
decision making processes of banks.

As if this were not enough, as a result of the challenges posed by the current eco-
nomic environment for banks’ business models —characterized by a cocktail of low inter-
est rates, balance sheets scarred by high non-performing loan levels inherited from the
crisis, and growing competition fueled both by high liquidity levels and new competitors
from the shadow banking and fintech space—, the supervisor has flagged the risks to
banks’ profitability as one of the key priorities for 2016 and has set in its agenda, a the-
matic review on profitability and business models.

This regulatory avalanche is not exempt of criticism. First, institutions find new
requirements as overwhelming in volume, excessively intrusive for banks’ management
of their business strategies as well as very costly and time consuming since it requires dis-
tracting resources from their core responsibilities to address regulatory requests. Also,
the aggressive harmonization of standards in Europe is being criticized for ignoring the
diversity of business and governance models up to the point where some identify a
«supervisory risk» derived from a blind application of standardized criteria to institu-
tions with very different realities, generating potentially strong collateral damage. Lastly,
in the current moment of considerable difficulties arising from the economic environ-
ment, there is great concern that both the direct and indirect costs stemming from the
increase in regulatory requirements will not help but rather aggravate what some super-
visors believe is an incipient profitability crisis for the banking industry.

8.1. INTRODUCCION
8.1.1. NUEVO MODELO DE SUPERVISION

Como no puede ser de otra manera, la supervisién bancaria ha ido evolucionando de
la mano de la industria, reaccionando ante los nuevos retos que el tiempo trafa. Se podria
decir que hasta ahora siempre habia mantenido un mismo enfoque: el supervisor se cen-
traba en asegurarse de que las entidades realizasen una valoracién de los riesgos mas
importantes —fundamentalmente centrada en la calidad de activos— y que cumpliesen con
unas exigencias de niveles minimos de capital con el que hacerles frente, y se mantenia, en
cierta medida, al margen de la gestién y de las decisiones internas de las entidades.

Sin embargo, la crisis financiera de 2008 puso de manifiesto la necesidad de replan-
tearse la regulacién y supervisién bancaria. Entidades a priori financieramente sélidas,
que cumplian con los requerimientos regulatorios y que a ojos del supervisor contaban
con buenos niveles de capital devenian en entidades fallidas. Los riesgos que habia asu-
mido una parte significativa del sistema bancario habian sido infravalorados o mal ges-
tionados. <Cémo era posible que un problema tan grande se hubiera pasado por alto?

Las autoridades entendieron que la crisis fue causada o agravada por carencias en la
estrategia de negocio, una toma excesiva de riesgos y grandes deficiencias en materia de
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gestion y control. A modo de ejemplo, numerosas entidades apostaron por un creci-
miento de la actividad pero no midieron adecuadamente los riesgos que incurrian —con
el caso espanol de concentracién en el sector promotor, que ademads es un sector de alto
apalancamiento y muy alta sensibilidad al entorno econémico- los controles de riesgos
no existian, funcionaban deficientemente o habian sido desactivados intencionadamen-
te; los esquemas de remuneracién e incentivos fomentaban una toma de riesgos excesi-
va; la informacién no fluia adecuadamente con lo que las decisiones no eran tomadas
con el fundamento suficiente y algunos Consejos de Administracion estaban compuestos
por individuos sin la preparacién suficiente que en no pocas ocasiones actuaron negli-
gentemente cuando no en otras eludieron sus responsabilidades como veladores de la
salud de la entidad a la que servian.

Si el capital minimo que se exigia no fue suficiente, ¢la solucién era exigir mas? La
respuesta de las autoridades reguladoras y supervisoras a esta problematica se materia-
liz6 en los acuerdos de Basilea 1112 y los sucesivos pasos dados hacia la Unién Bancaria,
en particular el nacimiento del MUS® (Mecanismo Unico de Supervisién). Ademds del
quiza esperado incremento de exigencias de capital, las autoridades adoptaron un pro-
fundo cambio de enfoque en su relacién con las entidades. Al habitual enfoque de vigi-
lancia de la solvencia y de la calidad de activos se sum6 una nueva visién de la gober-
nanza que vino acompanada de una extensisima y profundisima lista de requerimientos
y exigencias —que alcanzaron, por ejemplo a la agenda del Consejo, a la estructura orga-
nizativa, a los incentivos y remuneraciones o a la toma de decisiones— y se amplié el
alcance de la supervisién incluyendo ambitos novedosos como el andlisis del modelo de
negocio.

El nuevo modelo demuestra que el supervisor ha dejado de conformarse con vigilar
la actividad de las entidades y ha pasado a vigilar y opinar también sobre su modelo y
su estrategia de negocio y a asegurarse de que la propia entidad se gestiona, conoce sus
riesgos y se controla seglin su criterio supervisor.

Por otro lado, es indudable que la crisis impact6 de lleno en el sector bancario, con
efectos tan importantes como la practica desaparicién en Espana del modelo de Cajas
de Ahorro?, que contaba con mas de un siglo de existencia o como también las ingentes
cantidades de fondos publicos que se inyectaron para recapitalizar las entidades en apu-
ros®. Sin embargo, la mayor preocupacién actual del sector no es que se pudiera repetir
una crisis como la anterior, sino nuevas amenazas que han emergido recientemente.

Cambios en los habitos de consumo y la emergencia de nuevos competidores no ban-
carios —Shadow Banking, Fintech y otros gigantes de internet— que ademas, al no nece-

2 Basel III: A global regulatory framework for more resilient banks and banking systems - June 2011

3 REGLAMENTO (UE) No 1024/2013 DEL CONSEJO de 15 de octubre de 2013 que encomienda
al Banco Central Europeo tareas especificas respecto de politicas relacionadas con la supervisiéon pru-
dencial de las entidades de crédito

4 En la actualidad persisten tnicamente dos cajas de ahorros, habiéndose transformado las demds en
fundaciones en base a la Ley 26/2013, de 27 de diciembre, de cajas de ahorros y fundaciones bancarias.

5 Reino de Espaiia. Memorando de entendimiento sobre condiciones de politica sectorial financie-
ra. 20 de julio de 2012.
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sitar licencia bancaria para operar, juegan con ventaja ya que no tienen que hacer fren-
te a los mismos requerimientos regulatorios, estin atacando diferentes eslabones de la
cadena de valor, erosionando las cuentas de resultados de las entidades y transforman-
do el negocio. A diferencia de las crisis anteriores de solvencia o calidad de activos, cuyos
efectos son medibles y sus soluciones conocidas, esta nueva amenaza es mucho mayor, ya
que viene para quedarse y nadie se atreve a estimar cudn profundo puede llegar a ser su
impacto.

Debido a ello y unido a algunos efectos de la crisis que ain persisten y al entorno
econdémico, se han encendido todas las alarmas en el supervisor, que ha situado el ana-
lisis del modelo de negocio como primera prioridad en su agenda. {Qué papel debe
asumir el supervisor ante cambios en el modelo de negocio?, ¢interferir?, ¢mantener-
se vigilante?

Por tultimo, debido a su magnitud y significancia, no es de extrafiar que todos estos
nuevos requerimientos hayan recibido el calificativo de «avalancha regulatoria». Las
entidades han visto como la supervisiéon se ha metido a evaluar, opinar y dictar sobre
ambitos que siempre han estado reservados al criterio de las entidades. Sin embargo a
pesar de las opiniones en contra la apuesta del MUS es firme: las dos revisiones temd-
ticas RIGA (por sus siglas en inglés, Risk and Internal Governance Assessment) y BMA
(por sus siglas en inglés, Business Model Analysis), que se marcé como prioridades en
su primer ano de andadura, han sido toda una declaraciéon de intenciones.

8.1.2. LA HERRAMIENTA DE SUPERVISION: SREP

El elemento que mejor representa el cambio en el modelo de relacién de las enti-
dades con las autoridades es la metodologia de supervision del MUS, denominada
Proceso de Revisiéon y Evaluacién Supervisora (SREP, por sus siglas en inglés
Supervisory Review and Evaluation Process). Entre los retos que se tuvieron que afron-
tar en el nacimiento del MUS, cuyo arranque tuvo lugar el 4 de noviembre de 2014,
estaba el asegurarse de que la supervision prudencial fuera implementada de una
forma coherente, homogénea, armonizada y efectiva; lo cual ha venido a denominar-
se «Single Rulebook» — y que todas las instituciones crediticias europeas estuvieran
sujetas a los mismos estandares de supervisién. Para ello, el MUS adopté y puso en
préctica esta metodologia comin SREPS.

Basada en una combinacién de analisis cualitativos y cuantitativos, valiéndose de los
datos y del juicio experto restringido del supervisor, la metodologia SREP sigue un enfo-
que de riesgos y un esquema similar a la metodologia americana CAMELS: Capital,
Assets, Management, Earnings, Liquidity and Sensitivity.

¢Qué peso le da el supervisor a la gobernanza y al modelo de negocio? La propia
estructura del SREP muestra la importancia que la supervisién confiere a estos dos dmbi-

6 Guidelines on common procedures and methodologies for the supervisory review and evaluation
process (SREP).
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tos, pues representan cada uno de ellos un 25% de la nota del SREP, junto a los riesgos
del capital y la liquidez, que representan el 50% restante.

Los cuatro bloques del SREP:

1) El bloque de BMA (Business Model Analysis), que se analiza en detalle mas ade-
lante, consiste en el andlisis del modelo del negocio y de la rentabilidad. Para ello
se analiza la viabilidad del modelo de negocio, evaluando la capacidad de gene-
rar beneficios en los préximos 12 meses, asi como su sostenibilidad, evaluando la
capacidad de generar beneficios en los préximos tres afios.

2) El bloque de Governance and Risk Management, cuyos aspectos mas relevantes
son tratados mas adelante, representa la evaluacién del gobierno interno de la
entidad y de la gestién del riesgo. Para ello se analiza el marco de gobierno
interno de la entidad (funciones clave, auditoria interna, etc.), el marco de ape-
tito al riesgo, la cultura de riesgos, el reporting interno y la infraestructura de
riesgos.

3) El bloque de Risks and Capital comprende la evaluacién de los riesgos que afec-
tan al capital. Entre ellos se encuentran aquellos riesgos de Pilar 1 —como son el
riesgo de crédito, riesgo de mercado y riesgo operacional- asi como los riesgos de
Pilar 2 —aquellos no cubiertos por el Pilar 1, como el riesgo de tipo de interés
estructural de balance-. Estos riesgos son evaluados bajo escenarios de normali-
dad y estresados a través del Proceso de Evaluacién de la Adecuacién del Capital
Interno (ICAAP, por sus siglas en inglés Internal Capital Adequacy Assessment
Process) que realizan las entidades.

4) El bloque de Liquidity abarca la evaluacién de los riesgos de liquidez y finan-
ciacién. Para ello, se evaltia el andlisis hecho por las entidades bajo diferentes
escenarios en el Proceso de Evaluacién de la Adecuacién de la Liquidez Interna
(ILAAP, por sus siglas en inglés Internal Liquidity Adequacy Assessment
Process).

ILUSTRACION 1. ESQUEMA DE ESTRUCTURA DEL SREP

On-going supervision
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Del SREP el supervisor pretende obtener tres principales resultados: El primero de ellos
es una vision integral y a largo plazo de la viabilidad de la entidad. El segundo, una decisién
sobre el requerimiento de capital y liquidez que debe mantener una entidad (determina el
Pilar II de Basilea), asi como otras medidas supervisoras. El tercero y dltimo, el SREP facili-
ta la decisién del nivel minimo de supervision para cada entidad como parte de su Programa
de Examen Supervisor (SEF, por sus siglas en inglés Supervisory Examination Programme).

8.2. GOBERNANZA
8.2.1. ANTECEDENTES, LECCIONES DE LA CRISIS

Nadie le negard a la dltima crisis, al menos hasta que venga otra, el ser la que mas infor-
macién ha ofrecido a analistas y la que mas y en mayor detalle ha sido estudiada. Se han
escrito incontables andlisis de sus causas y consecuencias desde planos econémicos, sociales,
politicos; de por qué unas entidades se vieron mds afectadas que otras, el papel de regula-
dores y supervisores, de responsabilidades y responsables y de decisiones bien y mal toma-
das o que debieron haberse tomado, etc. No han sido pocas las voces que han asegurado
que una de las causas fundamentales que condujeron al nefasto resultado fueron fallos en la
gobernanza de algunas entidades. Existe consenso en torno a sefnalar ciertas disposiciones
de control y gobernanza mal disefiadas o que no funcionaron adecuadamente y que no
impidieron o directamente contribuyeron al empeoramiento de la situaciéon. Estos fallos se
encontraban en toda la cadena de gestiéon y control de riesgos, desde la gestion diaria en la
oficina y los canales con el cliente hasta en el papel de los Consejos de Administracién.

En los anos de gestacién de la burbuja inmobiliaria se pusieron en practica esquemas
de incentivos y remuneraciones que la alimentaron enormemente. En numerosos casos
se recompensaba la consecucién de resultados a corto plazo, basados en volimenes de
concesion, sin tener en cuenta los riesgos que se estaban asumiendo.

Los esquemas de control de riesgos y limites se vieron en ocasiones sometidos a la
politica comercial. En algunas entidades no existian controles o limites adecuados, como
por ejemplo limites de exposicién al sector promotor; en algunos casos estos controles o
limites estaban definidos deficientemente o su cumplimiento no era supervisado, resul-
tando ineficaces; e incluso, no fueron pocos los casos en los que los controles o limites
eran ignorados, o directamente anulados.

La independencia de la funcién de control y supervisién de riesgos no estaba sufi-
cientemente protegida. La figura de director de control de riesgos sin atribuciones de
negocio existia en contadas ocasiones. Normalmente, ésta dependia de la direccién eje-
cutiva y se incentivaba bajo los mismos criterios que los directores de negocio. Esto anu-
laba su eficacia —es evidente que el controlador no puede depender del controlado—
haciendo muy complicado incorporar su criterio prudente en todas las decisiones.

El funcionamiento de la funcién de control de riesgos en algunos casos no era el ade-
cuado. No incluia en su alcance, o lo hacfa sin el debido tratamiento, riesgos que mdas
tarde revelaron su importancia, como el riesgo reputacional o el riesgo de conducta. En
ocasiones esta funcién estaba segmentada y no se disponia en la entidad de una visién
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holistica. La informacién no flufa adecuadamente y las alertas que se lanzaban desde los
niveles inferiores de la organizacién no se elevaban suficientemente.

La funcién de auditoria interna, en ocasiones, no contaba con el estatus suficiente, el
alcance de su revision no era el adecuado y sus conclusiones no eran tenidas en la con-
sideracién suficiente.

Y por dltimo, se identificaron grandes deficiencias en el funcionamiento de los
Consejos de Administracién de algunas entidades. En primer lugar, se encontraron
Consejos de Administracién cuyos miembros, tanto individualmente como en conjunto,
no contaban con la formacién, competencias profesionales y conocimientos suficientes.
Las composiciones de los Consejos, con fuerte presencia de ejecutivos, no facilitaban su
funcién de control y supervisién. Se identificaron miembros de los Consejos con fuertes
conflictos de intereses, que se valian de su posicién para obtener recursos de las entida-
des. Hubo Consejos que eludian sus responsabilidades, y estaban convertidos en meros
aprobadores de las propuestas de los ejecutivos, sin aportar la visién critica necesaria.

8.2.2. LA RESPUESTA DE LAS AUTORIDADES

El cambio mas sensible para las entidades que trae el nuevo modelo de supervisién
es su nueva visién de la gobernanza. Las autoridades entienden que la primera medida
para evitar futuros problemas es asegurarse de que las disposiciones de gobernanza
estén disefiadas de tal manera que las entidades se autocontrolen. Principalmente, los
supervisores apuestan por alinear los incentivos de los empleados con los objetivos a
largo plazo de la entidad, evitar la concentracién de poder, dotar de capacidad y prote-
ger las funciones de control y reforzar el papel supervisor del Consejo. <En qué se tra-
duce el nuevo enfoque para las entidades?

8.2.2.1. Modelo de las tres lineas de defensa

Una de las iniciativas por la que la apuesta de las autoridades ha sido mas fuerte y
que mas significativamente esta incidiendo en las estructuras organizativas de las enti-
dades ha sido la implantacién del denominado «modelo de tres lineas de defensa en el
control de riesgos». Este modelo, propuesto desde el Comité de Supervision Bancaria de
Basilea BCBS, potencia las funciones de control de riesgos, las separa de las funciones
de asuncién y protege su independencia.

Con estos objetivos, define una distribucién de funciones en distintos niveles deno-
minados lineas de defensa:

1) La primera linea de defensa o linea de negocio es responsable de la asunciéon de
riesgos, por lo que acepta y gestiona el riesgo que asume durante el transcurso de
sus actividades.

7 BCBS Guidelines, Corporate governance principles for banks. Julio de 2015.
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2) La segunda linea de defensa o linea de control del riesgo es responsable de la pos-
terior identificaciéon, medicién, seguimiento y comunicacién del riesgo de toda la
entidad, de forma independiente de la primera linea. Incluye asimismo a la fun-
cién de cumplimiento normativo.

3) La tercera linea de defensa o linea de auditoria interna, que es responsable de
llevar a cabo revisiones basadas en riesgos y asegurarse de la efectividad del
marco de control de riesgos y de la efectiva implantaciéon de las politicas y pro-
cedimientos.

Asimismo, el modelo establece la independencia de las funciones de segunda linea
con respecto a la primera, y de la tercera linea con respecto a la segunda y a la pri-
mera.

La apuesta por este modelo ya se ha hecho notar. Por un lado, quiza el papel de la
tercera linea de defensa —auditoria interna— como revisor independiente estaba ya inte-
riorizado en las entidades. En cambio, el rol que el modelo le confiere a la segunda linea,
tanto el ambito de control de riesgos como de cumplimiento normativo, ha llevado a
muchas entidades a tener que redibujar su organigrama. Las entidades se han visto
empujadas a redefinir una funcién de control de riesgos dedicada tnicamente a este
cometido e independiente de las funciones de asuncién, a dotarla de capacidad, y a
aupar al Director de Control de Riesgos (CRO) a un papel preponderante como res-
ponsable de ésta, circunscribiendo sus atribuciones e incentivos a la materia de supervi-
sién y control de riesgos.

8.2.2.2. Incentivos y remuneraciones

Con la idea de alinear los objetivos individuales de los empleados de la entidad con
los objetivos a largo plazo de la misma, las autoridades han impulsado la transicién hacia
un modelo de remuneraciones que incorpore el componente riesgo y, en particular, esté
alineado con la declaracién de apetito al riesgo. Este modelo propone diferentes meca-
nismos, que afectan principalmente a la parte variable de la retribucién, como el uso de
retribuciones variables diferidas —que a su vez se limitan en forma y volumen—, bonus
malus, pago en acciones, etc.®

Ademads, las autoridades esperan que la remuneracién variable se alinee con la con-
secucién de objetivos relacionados con sus funciones —por ejemplo, en el caso de las
labores de control, independiente de los resultados de las dreas a las que controla—, que
se subrogue a las necesidades de solvencia de la entidad y que esté equilibrada con res-
pecto a la retribucién fija.

Otra medida es el establecimiento de una Comisién de Remuneraciones que se
encargue de la fijaciéon de la retribuciéon de la Alta Direccién, y reciba apoyo de la
Comisién de Riesgos.

8 EBA Guidelines on sound remuneration policies under Articles 74(3) and 75(2) of Directive
2013/36/EU and disclosures under Article 450 of Regulation (EU) No 575/2013. Junio de 2016.
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Las entidades ya han comenzado a aplicar este tipo de medidas en sus politicas de
remuneraciones, si bien la correcta adaptacién a las mismas no se podra verificar hasta
que se den las circunstancias bajo las que deberan aplicarse.

8.2.2.3. Consejo de Administracion

No es exagerado decir que el Consejo de Administracién se ha situado en ojo del
huracdn regulatorio. Las autoridades entienden que éste representa el papel protago-
nista del nuevo modelo y, ademads, reconoce muchos intereses compartidos por ambos.

A pesar de que las autoridades explicitamente han reconocido que entre los modelos
de consejo dual o consejo tnico no hay un modelo preferido, los sucesivos pasos que se
han dado desde la introduccién de la Comisiéon consultiva de riesgos en la CRD IV?
hasta los criterios incluidos en la reciente guia EBA de gobierno corporativo!? han apun-
tado siempre en la direcciéon de diferenciar y reforzar las funciones supervisoras del
Consejo de las funciones ejecutivas o gestoras.

Con el objetivo de que el Consejo tenga capacidades suficientes para realizar esta
funcién supervisora y efectivamente la lleve a cabo, las recomendaciones y expectativas
de las autoridades han transformado tanto su composicién como su funcionamiento.

Ahora se exige demostrar la idoneidad -regla conocida por el término inglés fit and pro-
per (apto y apropiado)- en base a conocimiento y experiencia individual de los nuevos con-
sejeros. También el Consejo en su conjunto debe tener los conocimientos y habilidades
necesarios. El Consejo debe contar con una presencia notable de independientes y de no
ejecutivos, que lideren la funcién su supervisién. Se han definido criterios muy especificos
sobre su estructura, fomentando la especializacién en funciones de control a través de la
creacién de comisiones consultivas. Ademas debe contar con un plan de sucesiones.

El Consejo ahora no sélo debe funcionar bien sino también demostrarlo. E1 MUS ha
propiciado un alto grado de formalizacién y de organizacién del Consejo: agendas, actas,
calidad de la documentacién tratada, etc. Se quiere debate de calidad y cuestionamiento cri-
tico de las propuestas de los ejecutivos. Se han visto incrementados el nimero de temas téc-
nicos que el Consejo debe tratar — para los cuales debe recibir formacién continua —, como
pruebas de estrés, planificacién de capital, planificacién de liquidez, cultura de riesgo, poli-
ticas de riesgos, etc. y significativamente, los relativos a riesgos, entre los que sin duda des-
taca el Marco de Apetito al Riesgo (RAF, por sus siglas en inglés Risk Appetite Framework).

Las autoridades ven al Consejo como la primera figura necesaria para que las enti-
dades se autocontrolen. Y se van a asegurar de que asi sea, ya que ademas de que el
Consejo va a ser responsable de su autoevaluacién, va a ser evaluado por los superviso-
res, a través tanto de los soportes documentales como de la presencia fisica de supervi-
sores en sesiones del Consejo.

9 DIRECTIVA 2013/36/UE DEL PARLAMENTO EUROPEO Y DEL CONSEJO de 26 de junio de
2013 relativa al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a la supervisién prudencial de las enti-
dades de crédito y las empresas de inversion, Articulo 76.

10" EBA. Consultation Paper Draft Guidelines on internal governance. Octubre de 2016.
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8.2.2.4. RAF

EI MUS ha entendido que un RAF efectivo, tal y como lo ha definido el FSB!!, es una
necesidad fundamental en la gestién y gobernanza de riesgos, por lo que lo ha adopta-
do como uno de los ejes fundamentales de la revision de la gobernanza!2.
Adicionalmente, el supervisor pretende también a través de la implantacién del RAF que
tanto el Consejo de Administracién como la Alta Direccién de las entidades aumenten
su nocién de la situacién de la entidad en cuanto al perfil de riesgo.

Se podria definir el RAF como el conjunto de disposiciones a través de las cuales el
Consejo de Administracién: (i) establece la estrategia de riesgos —equiparandola a la
estrategia de negocio-y la declaracién de apetito al riesgo; (ii) formaliza el mecanismo
de supervision y vigilancia de los riesgos, de manera que se asegure el cumplimiento de
la apetito al riesgo, (iii) introduce el componente riesgo y el cuestionamiento desde el
punto de vista de riesgos de todas las decisiones de negocio y (iv) refuerza la cultura de
riesgos de la entidad.

El RAF debe cubrir todos los riesgos a los que la entidad se expone en el ejercicio de
su actividad, incluyendo tanto riesgos financieros como no financieros. Estos riesgos
deberian surgir de un ejercicio de identificacién de riesgos llevado a cabo de forma regu-
lar por la entidad.

El RAF se debe articular en un conjunto de declaraciones cualitativas que determi-
nen qué riesgos se desean asumir y qué riesgos se desean evitar y en un conjunto de indi-
cadores cuantitativos que caractericen el perfil de riesgos capturando tanto la situacién
de riesgos como su evolucién. Para éstos, se define el nivel de apetito —que se corres-
ponde con el nivel de riesgos que la entidad esta dispuesta a asumir para conseguir sus
objetivos de negocio-y el nivel de tolerancia —que se corresponde con un nivel de ries-
gos que no se desea superar. En torno a estos umbrales se deben establecer procedi-
mientos de gobernanza de manera que se detecten y gestionen con la suficiente antela-
cién posibles deterioros del perfil de riesgos.

El RAF debe diseniarse siguiendo la metodologia de semaforizacién (conocida por el
término en inglés traffic-light approach). Bajo ésta, los niveles fijados en los indicadores
deben servir para identificar el nivel de deterioro del perfil de riesgos de la entidad, y
actuar en consecuencia. Para ello, los niveles diferencian una serie de estadios graduales
que traen acompanados medidas automaticas que se activan al rebasar el umbral. Esta
metodologia, ademas, sirve para reforzar la consistencia de todos los procesos relacio-
nados con la gestién de riesgos, como el Plan de recuperacion, los Planes de contingen-
cia, el ICAAP, el ILAAP el Marco tnico de stress-test y el propio RAF.

Los tres elementos mds destacados que lo componen son (i) el marco general, donde
se definen los principios que rigen el RAF, su alcance, la gobernanza y su integracién en
la gestion, (ii) la declaracién de apetito al riesgo, que contiene, riesgo a riesgo, las decla-
raciones cualitativas e indicadores cuantitativos junto con sus umbrales y (iii) el conjun-

1 FSB. Principles for An Effective Risk Appetite Framework, noviembre de 2013.
12 SSM supervisory statement on governance and risk appetite, junio de 2016.
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to de politicas de riesgos que deben estar alineadas con la declaracién de apetito al ries-
go y desarrollarla. Estos elementos deben estar formalizados, aprobados por el consejo
y revisados al menos anualmente.

Estadio

ILUSTRACION 2. TRAFFIC-LIGHT APPROACH

- En deteriom

En crisis (going

concern)

En resolucion
(gone concern)

Finalidad

Gestion de riesgos

Regreso a normalidad

Prevencion de crisis

Gestion de crisis

Posible
restructuracion

Caracteristicas

Definir estrategia
Definir apetito de
riesgo e indicadores
clave

Mantener gestion de
riesgos solida

Implementar
acciones para
regresar a la situacién
de riesgos deseada

Considerar acciones
de gestion de capital y
liquidez

Considerar acciones
mas ambiciosas
debido a la situacién
delicada, mas
driésticas,
potencialmente
daninas y con
implicaciones
estructurales
permanentes

Asegurar la
continuidad de
funciones con
importancia sistémica
Ejecutar el cierre de
otras partes del
negocio de forma
ordenada

Objetivo / Apetito
Otros indicadores
para la gestion diaria

Indicador de
Recuperacion

Punto de no
viabilidad / Indicador
de Resolucion

Medidas

Gestion diaria

Comunicacion
Interna

Planes de
contingencia (capital
liquidez)

Medidas de
recuperacién

Medidas tomadas por
autoridad de
resolucion

Adicionalmente, el RAF debe ser seguido a través de cuadros de mando que recojan

sus indicadores por el Consejo de Administracion de forma global y por las diferentes
divisiones de gestién segin su dmbito, y tenido en cuenta en todas las decisiones de
negocio.

Durante los dos primeros ejercicios del MUS, las entidades han comenzado la adop-
cién del RAF llevando a cabo una primera fase que les ha dotado de un marco de indi-
cadores y limites que permite al Consejo fijar y seguir el apetito al riesgo a nivel global.
Sin embargo, las autoridades esperan que las entidades concluyan su implantacién vy, a
través de la revision tematica de gobernanza y riesgos, han senalado la necesidad de que
los criterios del apetito al riesgo sean trasladados a la gestién diaria del negocio.

8.3. MODELO DE NEGOCIO

Histéricamente, la banca comercial ha sido uno de los sectores que mejor ha resisti-
do el paso del tiempo. Apoyada siempre en una omnipresente red de sucursales que le
ha permitido tratar de forma personalizada y cercana a sus clientes, ha sabido estar a la
vanguardia tecnoldgica, incorporando para su negocio avances de todo tipo y ha sido
capaz de adaptarse a la evoluciéon de las demandas del mercado. Este esfuerzo constan-
te de mejora la ha convertido en un sector muy competitivo y, a su vez, robusto. Incluso
los altos requerimientos regulatorios han contribuido a limitar la llegada al mercado de
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competidores. Sin embargo, en el momento actual, tanto la red de sucursales como la
regulacién, que tradicionalmente han servido para proteger su negocio, representan
debilidades que otros estan sabiendo aprovechar.

El modelo de negocio bancario como lo conocemos se encuentra amenazado por
diversos y complejos factores. De un lado del mercado, los habitos de consumo estin
cambiando: el consumidor estd perdiendo fidelidad por su entidad habitual, cada vez
requiere mayor inmediatez y cada vez depende menos de la red de sucursales. Del otro
lado del mercado emergen nuevos competidores que atacan diferentes eslabones de la
cadena de valor. Entre ellos encontramos agentes de todo tipo que se engloban dentro
del Shadow Banking o banca en la sombra y que compiten principalmente en la conce-
sién de crédito; mas especificamente encontramos los Fintech, que atacan cualquier acti-
vidad valiéndose de un uso intensivo de tecnologia e incluso existe la amenaza de que
otros operadores globales de internet como Facebook, Apple, Amazon o Google se lan-
cen a prestar servicios financieros con su incuestionable capacidad basada en su pene-
tracion, valor de marca, dominio de canales moéviles y niimero de clientes. Estos compe-
tidores juegan principalmente con la ventaja de que, al no requerir de licencia bancaria,
no tienen que hacer frente a los extensisimos requerimientos regulatorios a los que estan
sometidos las entidades autorizadas.

Estas amenazas al modelo de negocio bancario de por si ya suponen la principal pre-
ocupacién del sector y, sumadas a secuelas de la crisis que atin perduran y a un entorno
econémico particularmente agresivo con el negocio bancario, han hecho que el MUS
haya senalado al modelo de negocio como la mds importante de las cinco prioridades
de su agenda para 2016.

8.3.1. AMENAZAS AL MODELO DE NEGOCIO DE LAS ENTIDADES
8.3.1.1. El lastre de la crisis

Aunque ya queda lejos el estallido de la crisis alla por septiembre de 2008 con la quie-
bra de Lehman Brothers, sus efectos todavia no han sido superados por completo.

Por un lado, durante la fase de expansion de la burbuja de crédito e inmobiliaria, las
entidades aumentaron su estructura para adecuar su capacidad a un mercado de crédi-
to que crecia con dobles digitos. Si bien es cierto que el sector en su conjunto ya ha pasa-
do por un proceso de concentracién que ha reducido el nimero de entidades a través de
operaciones de fusiones y adquisiciones, e individualmente numerosas entidades han
emprendido planes de reduccién de costes y de capacidad —la banca espafiola cuenta con
los mejores niveles de eficiencia de entre las grandes economias de la zona euro-, las
autoridades, tanto en privado como en publico, han lanzado el mensaje de que el esfuer-
zo por reforzar la eficiencia debe seguir. A nadie la va a sorprender si proximamente se
anuncia una nueva operacién corporativa o un nuevo plan de reduccién de costes.

Por otro lado, el estallido de la burbuja dejé en los balances de las entidades unos
niveles de activos improductivos altos. Es cierto que este nivel se ha venido reduciendo
paulatinamente y las entidades han llevado a cabo medidas de distinta indole, como ven-
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tas de carteras a fondos de inversién, mejoras en la gestién de recobros, etc., para miti-
gar su impacto. Sin embargo, el efecto sigue y, aunque la media del sector va alcanzan-
do niveles moderados, individualmente hay diferencias importantes y existen entidades
que adn arrastran problemas significativos.

8.3.1.2. Entorno econémico y de tipos de interés bajo

El entorno econémico actual, con crecimientos moderados afecta, como no puede ser
de otra manera, a la industria financiera. En el caso del sector financiero espanol, aun-
que el crédito del conjunto del sector crece, éste proviene fundamentalmente de las acti-
vidades desarrolladas en el extranjero ya que el crecimiento del crédito doméstico no
termina de arrancar.

Adicionalmente, la politica monetaria expansiva emprendida por el banco central
europeo, con tipos de interés excepcionalmente bajos, esta erosionando los margenes de
la banca!®. Por ejemplo, el margen entre la rentabilidad del activo y del pasivo del nego-
cio doméstico se encuentra en niveles cercano a minimos histéricos.

Las entidades han ido afrontando las sucesivas bajadas de tipos de interés trasladan-
dolas a su principal fuente de financiacién, que son los depésitos. Sin embargo, la capa-
cidad de esta medida se esta agotando por encontrarse los niveles cercanos al limite
natural del 0%.

8.3.1.3. Shadow banking

El FSB define al «Shadow Banking» o Banca en la Sombra como el sistema de «inter-
mediacién crediticia que involucra a entidades y actividades total o parcialmente fuera del
sistema bancario regulado»!'*. O lo que es lo mismo, la actividad prestamista ofrecida por
entidades no bancarias. Las formas juridicas constan principalmente de instituciones
financieras y monetarias, corporaciones de seguros, y fondos de inversién, entre otros.

En su ultimo informe, el FSB estima que las actividades clasificadas dentro de
Shadow Banking alcanzaban aproximadamente el 40% de los activos del sistema finan-
ciero de las jurisdicciones del G-20, siendo la tendencia creciente.

El Shadow Bank estd articulado de manera que los beneficios se dirigen hacia los
inversores, los cuales también deben soportar las pérdidas que pudieran producirse. El
Shadow Bank simplemente gestiona la cartera de préstamos en beneficio de éstos y les
cobra una comisién. Es por tanto un agente intermediario que canaliza la inversion, sin
exposiciones en el juego.

Debido a las dificultades sufridas por la banca tradicional con la crisis financiera, los
Shadow Banks han atacado de parte de su negocio y beneficios. Sus actividades se estan

13 Joint committee report on risks and vulnerabilities in the EU financial System, agosto de 2016.
14 FSB Global Shadow Banking Monitoring Report, noviembre de 2015.
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expandiendo en areas donde la banca tradicional esta retrocediendo, dados los mayores
requerimientos de capital y liquidez por la regulacién creciente (i.e. préstamos a largo
plazo a entidades no financieras, facilidades de crédito revolving, depédsitos corporativos
a corto plazo, etc). Ademas, los sistemas de pagos, y préstamos personales y pymes; son
los ambitos donde los Shadow Banks buscan aprovecharse de las restricciones impuestas
sobre la operativa bancaria.

8.3.1.4. Fintech

Se conoce como Fintech a las empresas de nueva creacién que ofrecen todo tipo de
servicios financieros y que se apoyan fundamentalmente en las tecnologias de comuni-
cacién e internet. También suele usarse el término para hacer referencia a servicios
financieros que den o puedan dar las grandes empresas tecnologicas como Google,
Facebook o Apple. Suelen contar con estructuras sencillas pero de gran alcance, debido
al canal tecnol6gico que emplean para prestar el servicio. En ocasiones posibilitan la eco-
nomia colaborativa, favoreciendo la desintermediacién. Aunque puede incluirse dentro
de la categoria de Shadow Banking, por sus caracteristicas particulares suele estudiarse
de manera separada.

La banca siempre ha sido un sector resistente a las disrupciones tecnolégicas. Los
bancos han sido capaces de construir un negocio robusto en torno a la alta presencia fisi-
ca de sus oficinas, a un trato cercano y personalizado y a un conocimiento profundo de
la actividad. Esto a su vez ha sido valorado por los clientes, que han respondido mos-
trando fidelidad y confianza en su entidad habitual. Sin embargo, la penetracién que la
tecnologia ha tenido en muchos sectores del consumo como el turistico, los seguros, los
medios de comunicacién, la moda o el transporte, esta educando al consumidor y cam-
biando sus habitos de consumo. Este cada vez opera mas a través del mévil e internet y
requiere mayor inmediatez, haciendo que las ventajas de la alta presencia fisica de la red
de oficinas de la banca, con el alto coste que conlleva, sea cada vez menos efectiva.

Que el conjunto de Fintech esta apostando fuerte es un hecho, cada vez existen mas
recursos econémicos y humanos que persiguen sustituir al sector bancario en algunos
puntos de la oferta de servicios. Los grandes negocios de banca minorista mas amena-
zados son financiacién al consumo, hipotecas, préstamos a pymes y pagos minoristas.
Hay pronésticos que estiman que una parte sustancial de los ingresos y beneficios ban-
carios podrian estar en riesgo. Sin embargo, las entidades también saben contraatacar
estratégicamente para mantener su negocio, y hacen valer sus fortalezas, evolucionan y
generan nuevas ideas. Por ejemplo, los principales bancos espaioles han conformado
recientemente una alianza defensiva al lanzar Bizum!®>16, un servicio de pagos mévil
unificado, invirtiendo 100 millones de euros en el proceso.

15 http://economia.elpais.com/economia/2016/10/05/actualidad/1475695362_309603.html

16" http:/Awww.economiadigital.es/es/notices/2016/10/la-banca-lanza-bizum-la-aplicacion-que-planta-
cara-a-apple-86489.php
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8.3.1.5. Impacto de la regulaciéon

No hay que pasar por alto el impacto, tanto directo como indirecto, que esta avalan-
cha regulatoria ejerce sobre el modelo de negocio de las entidades. Las partes afectadas
son tantas que resultarfa imposible estimarlo con ciertas garantias. En todo caso, es
indiscutible que cada nuevo requerimiento aumenta la presién sobre la cuenta de resul-
tados. Los mayores requerimientos de capital con respecto a activos ponderados por
riesgo o con respecto a exposicion; las necesidades de contar con activos liquidos, que
conllevan un coste de oportunidad por sus bajas rentabilidades; mayores costes de explo-
tacién debidos al gasto en recursos destinados a las funciones de control; restricciones a
ciertas actividades, etc. son ejemplos de este impacto.

La propia EBA proporciona su juicio experto acerca de los impactos sobre el mode-
lo de negocio resultantes de la implementacién de las medidas regulatorias desde la cri-
sis financieral”:

* Nuevos requerimientos de capital: Las lineas de negocio que podrian verse mas
afectadas negativamente son aquellas para las que los nuevos APRs prudenciales
son relativamente més severos.

* Requerimiento sobre el ratio de apalancamiento: Las entidades pueden verse
motivadas a incrementar su base de capital, reducir su tamano de balance y/o
decantarse por activos con mayor riesgo.

* Requerimientos de liquidez: Las nuevas regulaciones en términos de liquidez
pueden llevar a incrementar los depésitos, a reducir la dependencia de la finan-
ciacién mayorista a corto plazo y a la apreciacién de activos liquidos de alta cali-
dad (HQLA — High Quality Liquid Assets) en detrimento de otros activos menos
liquidos.

* Reformas estructurales (i.e. ring-fencing): Pueden llevar a un impacto adverso sobre
la rentabilidad de las actividades de banca de inversién y trading debido al mayor (i)
coste de financiacion, (ii) complejidad operativa, y (iii) gastos administrativos.

* EMIR: El cambio hacia la liquidacién central de derivados OTC puede llevar a las
entidades (especialmente bancos de inversién) a afrontar mayores costes de liqui-
dez como consecuencia de su actividad en estos mercados de derivados.

El debate entre la industria y los reguladores no es nuevo, pero en los tiempos actua-
les de enormes dificultades provenientes del exterior, la industria reclama a las autori-
dades que no anadan mas desde dentro.

Dos asuntos que han suscitado gran debate recientemente son los nuevos requeri-
mientos de MREL y el efecto de la deduccién de intangibles que fija la regulacién pru-
dencial en Europa junto con la contabilizacién como tal de los activos derivados de las
inversiones en software.

17 EBA Overview of the potential implications of regulatory measures for banks’ business models.
Febrero 2015.
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8.3.1.5.1. MREL

Durante la Gltima crisis, para proteger a los depositantes, y en el caso espanol, tam-
bién a los acreedores, algunos gobiernos se vieron obligados a inyectar en entidades que-
bradas o al borde de la quiebra enormes cantidades de fondos puablicos. Estas medidas,
conocidas como rescate publico bancario o bailout, han tenido un coste politico y social
de grandes proporciones.

Con la llegada en 2014 de la regulacién europea sobre recuperacién y resolucién de
entidades (BRRD, por sus siglas en inglés Bank Recovery and Resolution Directive), se
introdujeron una serie de medidas para evitar futuros rescates publicos. Entre otras, se
definié una denominada bail-in, que podria definirse como rescate interno, que permi-
tirfa recapitalizar entidades en quiebra sin necesidad de aportaciéon de fondos publicos.

Para que sea posible llevar a cabo el bail-in en una entidad en problemas, es necesa-
rio que ésta cuente en su balance con un nivel minimo de instrumentos de capital o de
deuda con capacidad de absorber pérdidas y convertirse en capital. Los instrumentos
que cumplen estas caracteristicas se denominan instrumentos elegibles y el nivel mini-
mo requerido se denomina MREL.

Aunque el requerimiento minimo de MREL no estd todavia completamente definido
por las autoridades, va a tener un coste significativo para las entidades. Estas Gltimas lo
ven como otro paso mas en la espiral de inflacién de requerimientos de capital que se
inici6 Basilea III que les va a obligar a emitir unos instrumentos de capital o deuda con
caracteristicas especiales que, al tener mayor riesgo para el inversor que emisiones tra-
dicionales como la deuda senior, van a suponer un coste mayor.

8.3.1.5.2. Deduccion de inversion en software del capital

Sin ninguna duda, los sistemas y servicios ICT (Information and Communication
Technology) representan actualmente una parte significativa de los costes e inversiones
de las entidades. La innovacién tecnolégica juega un papel clave desde un punto de vista
estratégico como fuente de ventaja competitiva, ya que es una herramienta fundamen-
tal para el desarrollo de nuevos productos y servicios y permite organizar y optimizar
toda la actividad bancaria.

Asi lo entienden las propias autoridades!8, que presionan a las entidades para que
realicen desembolsos importantes en desarrollar y mejorar sistemas, bien para aumen-
tar la seguridad y fiabilidad de éstos y reducir asi el riesgo operacional, bien para mejo-
rar la competitividad y productividad de la entidad y reforzar asi su modelo de negocio.

Sin embargo en la Europa Comunitaria, a diferencia de otras jurisdicciones como
Suiza o EEUU, la confluencia de su normativa contable y de su normativa prudencial da
un tratamiento a los activos derivados de la inversiéon en software que, no solo no incen-
tiva, sino que penaliza esta inversién. L.a norma contable los clasifica como activos intan-
gibles, sujetos a amortizaciéon. La normativa prudencial (CRD IV / CRR) establece que

I8 EBA Guidelines on ICT Risk Assessment under the SREP. Octubre 2016.

208



“ fundacion
(s 1o

& EL BCE: GOBERNANZA Y MODELO DE NOGOCIO

los activos intangibles se deben deducir del capital de mdaxima calidad CETI.
Adicionalmente, este efecto no se da en otras geografias como EEUU.

Esta situacién paradéjica lleva a las entidades a una posicién complicada. Por un lado
deben mantener unos niveles de inversién en software muy altos, pero por otro, se ven
penalizadas en el cémputo del capital CET1 de maxima calidad -y mas caro—. A esto hay
que anadir la desventaja en la que se ven ante competidores puramente tecnolégicos que
no tienen requerimientos de capital o ante entidades residentes en otras geografias
donde no existe este efecto deductivo.

El perjuicio para las entidades es severo, hasta el punto de que se esta ralentizando
o debilitando la transformacién digital y esta haciendo que las entidades se vean obliga-
das a explorar diversas vias para evitarlo, como por ejemplo a través de la segregaciéon
y transferencia de los activos y la externalizacién de servicios, soluciones también costo-
sas y lejanas de la estrategia 6ptima.

8.3.2. ANALISIS SUPERVISOR DEL MODELO DE NEGOCIO

Parece l6gico pensar que las autoridades, tras asegurarse de que las entidades cuen-
tan con unos niveles de capital suficientes, acordes a su perfil de riesgos; una sélida posi-
cién y una gestiéon robusta de liquidez y de financiacién y unas disposiciones de gober-
nanza y de gestion de riesgos adecuadas, podrian darse por satisfechas. Quizd cum-
pliendo con las expectativas anteriores, se puede tener seguridad sobre la solidez finan-
ciera actual de las entidades, pero si ésta quiere mantenerse, es indudable que la enti-
dad debe ser capaz de generar suficientes resultados positivos de forma sostenida. Con
esta idea en mente, el disefio de la supervisiéon se completa con el andlisis del modelo de
negocio de las entidades, que representa la cuarta columna del SREP. Ademds, dadas las
amenazas que se ciernen sobre el modelo de negocio bancario y las dificultades deriva-
das de la situaciéon econémica, no es de extrainar que el MUS haya sefialado al modelo
de negocio como la més importante de las cinco prioridades de su agenda para 20169

8.3.2.1. El analisis del riesgo de modelo de negocio y de rentabilidad

Dentro del proceso regular de supervisiéon, las autoridades evaltan el modelo de
negocio de las entidades. En funcién de la naturaleza y organizacién de éstas, las auto-
ridades pueden llevar a cabo el analisis no s6lo a nivel de grupo consolidado, sino tam-
bién a nivel de linea de negocio u otras divisiones que puedan ser de interés. Este ana-

lisis gira en torno a dos variables principales:

* Viabilidad del modelo de negocio actual de la entidad basindose en su capacidad
de generacién de beneficios aceptables sobre los préoximos 12 meses (1 afio).

19 ECB Banking Supervision:SSM priorities 2016.
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* Sostenibilidad de la estrategia de la entidad basandose en su capacidad de gene-
racién de beneficios aceptables sobre un periodo prospectivo de al menos 3 anos,
basdndose en sus planes estratégicos y proyecciones financieras. Debera testarse
asimismo la sostenibilidad del modelo de negocio sobre el ciclo econémico, ana-
lizando la estabilidad y fluctuaciones en la rentabilidad de la entidad a través de
las distintas fases del mismo.

Este analisis juega un papel clave dentro de la supervision y sus resultados son teni-
dos en cuenta, no solo para la decisién del rating asignado a este médulo, sino también
como soporte de la evaluacién de los demds elementos del SREP. En primer lugar, la eva-
luacién cuantitativa del modelo de negocio puede ser ttil para la evaluaciéon de los otros
tres bloques del SREP (i.e. el entendimiento de la estructura de financiacién puede ser
parte de la evaluacion del riesgo de liquidez). En segundo lugar, las conclusiones de este
andlisis pueden servir para la caracterizacién de las vulnerabilidades clave de la entidad,
identificando aquellas que sean mds propensas a tener un impacto material sobre el
modelo de negocio de la entidad, pudiendo llevarla a su inviabilidad en el futuro.

8.3.2.1.1. Fases y Pasos del Analisis

Como referencia, el andlisis del modelo de negocio se puede organizar en 3 fases,
que pueden subdividirse en 9 pasos:

ILUSTRACION 3. ESQUEMA ORGANIZATIVO DEL ANALISIS DEL MODELO
DE NEGOCIO

Analisis del modelo
de negocio

| | ~  Preparaciéon

r—  Ejecucién

Evaluacion de la sostenibilidad de la estrategia
Conclusiones
Identificacién d e las vulnerabilidades clave y acciones

Resumen de los resultados, conclusiones y puntuacién
del modelo de negocio para SREP
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1)

2)

3)

4)

5)

Evaluacién preliminar:

Las autoridades analizan a la entidad para identificar sus principales (i) geo-
graffas, (ii) filiales, (iii) lineas de negocio y (iv) tipologias de productos. Para ello,
estudian una serie de métricas relevantes en el momento de la evaluacién y con-
siderando los cambios sobre el tiempo, incluyendo (i) la contribucién a ingre-
sos/costes globales, (ii) porcentaje sobre activos, (iii) porcentaje sobre la exposi-
cién de riesgo total (TREA) y (iv) posicién de mercado.

Identificacion de las areas de interés:

Las autoridades determinan aquellas lineas de negocio mas relevantes en térmi-
nos de viabilidad y sostenibilidad del modelo de negocio, estados financieros y
proyecciones a futuro, en particular (i) materialidad de lineas de negocio, (ii) con-
clusiones supervisoras previas, (iii) conclusiones y observaciones de informes de
auditoria interna/externa, (iv) importancia para planes estratégicos, (v) resultados
de revisiones tematicas supervisoras, (vi) cambios observados en el modelo de
negocio, y (vil) comparaciones con peers.

Evaluacién del contexto de negocio:

Para caracterizar la plausibilidad de las asunciones estratégicas de la entidad, las
autoridades analizan el entorno empresarial, entendiendo la coyuntura macroe-
conémica y tendencias del mercado, asi como los planes estratégicos del peer
group. Estas desarrollan un entendimiento de (i) las variables macroeconémicas
clave para la entidad, (ii) entorno competitivo y su posible evolucién en conjunto
con las actividades de los comparables, y (iii) tendencias globales que pudiese
impactar la eficiencia y rentabilidad (regulatorias, tecnolégicas, sociales).

Evaluacién del modelo de negocio actual:

O Analisis cuantitativo: Se enfoca para comprender los rendimientos financieros,
sobre (i) Pérdidas y ganancias recurrentes (ROA, Indice de eficiencia, Ratio de
ingresos recurrentes, Margen de intereses), (ii) Balance (CET1, Gap de finan-
ciacién, Tasa de mora), (iii) Concentraciones y sus impactos en PyG y Balance
(clientes, sectores y geografias), (iv) Apetito al riesgo (Distancia respecto de los
limites establecidos para cada tipologia).

O Andlisis cualitativo: Se enfoca sobre la comprension de los factores de éxito y
dependencias clave, sobre (i) Dependencias externas clave (Proveedores,
Intermediarios y Factores regulatorios, (ii) Dependencias internas clave
(Platatormas IT, Capacidad operativa y de recursos), (iii) Franquicia
(Reputacién, Sucursales, Fidelidad de clientes y Alianzas), (v) Areas de ventaja
competitiva (Plataformas I'T, Red global, Escala del negocio y Proposiciéon de
productos).

Analisis de la estrategia y planes financieros prospectivos

Las autoridades analizan las proyecciones financieras y planes estratégicos de

forma cuantitativa y cualitativa con el fin de comprender las asunciones, plausibi-

lidad y riesgo de la estrategia empresarial, incluyendo (i) estrategia global, (ii)

rendimiento financiero previsto, (iii) factores de éxito de la estrategia y plan

financiero, (iv) asunciones, (v) capacidades para ejecucién.
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6)

7)

8)

9)

Evaluacién de la viabilidad del modelo de negocio

El andlisis de viabilidad tiene por objetivo evaluar la capacidad de generacién de
ingresos del modelo de negocio para generar una rentabilidad aceptable en los pro-
ximos 12 meses, basandose en los criterios de (i) ROE (Return on equity) vs COE (Cost
of equity) en vistas de la generacién de retorno sobre el coste del capital, (ii) Estructura
de financiacién y su adecuacién con el modelo de negocio y estrategia, y (iii) Apetito
al riesgo y la adecuacion de su magnitud con el modelo de negocio y estrategia.

Evaluacién de la sostenibilidad del modelo de negocio

El andlisis de la sostenibilidad tiene por objetivo evaluar la capacidad de genera-
cién de ingresos del modelo de negocio de al menos 3 anos, basandose en los cri-
terios de (i) plausibilidad de asunciones y proyecciones financieras en compara-
cién con la visién supervisora sobre el entorno empresarial actual y futuro, (ii)
impacto sobre las proyecciones financieras de la visiéon supervisora del entorno
empresarial, y (iii) nivel de riesgo de la estrategia y la probabilidad de la conse-
cucién de sus objetivos basada en las capacidades de ejecuciéon de la entidad.
Identificacién de las principales vulnerabilidades

Tras llevar a cabo el andlisis del modelo de negocio, las autoridades evaluaran las
vulnerabilidades clave del modelo de negocio y estrategia de la entidad, conside-
rando (i) rendimiento financiero deficiente, (ii) dependencia de estrategia poco
realista, (iii) concentracién o volatilidad excesivas, (iv) excesiva toma de riesgo, (v)
preocupacién por estructura de financiacién, y (vi) aspectos externos relevantes
(i.e. Regulacién, «ring-fencing”).

Resumen de los resultados, conclusiones y scoring del rating de modelo de nego-
cio para SREP

Basiandose en las evaluaciones de viabilidad y sostenibilidad anteriores, las auto-
ridades llegardn a una conclusién sobre la viabilidad del modelo de negocio y la
sostenibilidad de la estrategia, asi como sobre los riesgos potenciales a la viabili-

dad de la entidad.

Siguiendo esta valoracién y de acuerdo a los principios del SREP, en vistas del
modelo de negocio de la entidad, el BCE le asignara a la entidad un rating de
entre 1 y 4, significando 1 un modelo de negocio sélido y bien gestionado en
cuanto al riesgo, y 4 un modelo de negocio caracterizado por un riesgo elevado
que hace peligrar la viabilidad de la entidad.

8.3.2.2. Revision tematica del riesgo de negocio y rentabilidad en 2016

Tal es la preocupacion del MUS por el riesgo de negocio y rentabilidad que, adicio-
nalmente al analisis abordado dentro de la supervisién contintia, ha motivado una de las
cinco revisiones tematicas de 2016.

El primer objetivo de la misma es entender en profundidad los factores que explican
la rentabilidad de las entidades segtin sus modelos de negocio. Con ella también se pre-
tende diagnosticar entidades que presenten rentabilidad estructural baja.
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La supervisién es consciente de los continuos retos que supone la obtencién de ren-
tabilidad bajo la situacién econémica actual. Entiende que las entidades pueden verse
llevadas a relajar los criterios de concesiéon con la intencién de aumentar los ingresos,
causando una asuncién excesiva de riesgos; o a agresivas disminuciones de costes que
deterioren el marco de control de riesgos.

Sin perjuicio de otros dmbitos de interés particular de la entidad sujeta a analisis, el
supervisor va a estructurar el mismo en torno a 4 ejes:

1) La segmentacién del negocio: para asegurarse de que las entidades conocen su
negocio y de que la forma en la que lo organizan tiene sentido.

2) La recurrencia de los resultados: buscando entender qué parte de los resultados
tiene continuidad en el futuro y de qué factores depende ésta parte de los resul-
tados.

3) La gestion, la fijaciéon de precios y la asignacién de costes: para evaluar si se estan
ofreciendo precios que no cubran adecuadamente los costes, con el riesgo que
esta practica conlleva.

4) La estrategia de negocio global: su solidez, factibilidad y cémo se va a llevar a
cabo.

8.4. CONCLUSIONES

En la historia reciente de la industria bancaria se han ido sucediendo etapas de regu-
lacién y de desregulacién. El momento post-crisis en el que nos encontramos esta carac-
terizado por un incremento de requerimientos sin precedentes. Esta nueva ola regulato-
ria ha traido un nuevo enfoque segin el cual las autoridades, ademas de asegurarse de
que las entidades cumplan una serie de requisitos relacionados con la medicién de ries-
gos y de exigir unos mayores niveles de capital, han fijado unos criterios sobre la gestién
y gobernanza mucho mds profundos —poniendo el foco en el Consejo y en las funciones
de control de riesgos—y se han lanzado a evaluar y opinar sobre la estrategia y el mode-
lo de negocio. Anadido a esto ultimo, dado el entorno econémico actual —caracterizado
por el cocktail de bajos tipos de interés, alta liquidez y alta competencia en el sector finan-
ciero— el supervisor ha senalado la rentabilidad como la prioridad clave del aio 2016 y
ha fijado en su agenda una revisién tematica de rentabilidad y modelo de negocio.

En primer lugar, estos nuevos requerimientos tan detallados y profundos son vistos
por las entidades como intrusivos y costosos —si tengo que dedicar tantos recursos a lle-
var a cabo mis procesos de gestiéon segtn la expectativa supervisora, ¢cuando me dedico
a mi negocio?—, y dificiles de asimilar— si no me vi afectado por la crisis, {por qué tengo
que transformar mi gestién y adoptar los criterios de las autoridades?

En segundo lugar, el impulso homogeneizador de criterios no esta siendo sencillo en
una Europa con modelos de negocio y modelos de gobernanza heterogéneos —¢cémo
encajar, por ejemplo, el modelo de Consejo con rol supervisor fuerte similar al modelo
dual aleman en geografias con tradicién y jurisprudencia de Consejo tnico? En esta
linea, no son pocas las voces que empiezan a sefialar la importancia del «riesgo supervi-
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sor»— ¢es prudente que las autoridades asuman el rol de gestor y ejerzan influencia sobre
los procesos de toma de decisiones y las estrategias de negocio?, ¢no es un riesgo para el
sector bancario aplicar criterios estandarizados en entidades diversas? —y muchas entida-
des lamentan las dificultades para desarrollar estrategias a largo plazo en un entorno regu-
latorio cambiante— ¢cudl sera y cudndo llegard el préximo requerimiento regulatorio?

Por ultimo, los modelos de negocio de las entidades se encuentran haciendo frente
no solo a las dificultades derivadas del entorno econémico, sino también a las dificulta-
des generadas por la regulacién, bien directamente, como el propio coste de la carga
regulatoria, bien indirectamente derivado de la emergencia de actores fuera del dambito
regulado —Shadow Banking y Fintech, que compiten con la banca en ventaja apro-
vechandose de no tener que hacer frente a su regulacién—. {Pudiera ser que las recetas
regulatorias para corregir y evitar que se repita una crisis como la altima —que se revel6
como una crisis de calidad de activos que ocasioné un enorme déficit de capital- estén
causando o agravando una crisis de modelo de negocio, que sin duda es mucho mas
grave y conduce al sector a un futuro incierto?
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9. WHICH FISCAL UNION IN THE
EURO AREA?

MARTINE GUERGUIL!

EXECUTIVE SUMMARY

Fiscal union in Europe is a bit like the Arlesian of Alphonse Daudet’s theater play:
everybody talks about it, everybody has an idea of how it should look like, but it is now-
here to be seen. This chapter argues that stepped up fiscal integration is a necessity for
the economic stability of the Eurozone. The Maastricht+ arrangements now in place,
with enhanced surveillance, a partial banking union and a conditional emergency liqui-
dity facility, will be insufficient to mitigate the impact of future large shocks. Worse: the
current arrangements are unlikely to shepherd the much-needed recovery in investment
and employment, and continued lackluster social and economic outcomes will erode
support for the common currency.

Many options have been articulated, some in great detail, to enhance area-wide fis-
cal stabilization. They range from the most extensive and ambitious, establishing a
Finance Minister and common budget, to more modest options like joint debt instru-
ments or common insurance funds against growth or unemployment shocks. However,
none of these options has so far been able to overcome pervasive reluctance to increased
risk and sovereignty sharing.

In the aftermath of the Brexit vote, new paths have been put forward for stepped up
integration: the «consolidate» option seeks to secure existing arrangements and bolster
protection against a financial crisis; the «stimulate» option seeks to boost growth and
social protection to prevent further anti-integration backlash; and the «quantum leap»
option seeks to take advantage of the Brexit vote to introduce more ambitious political
and institutional reforms. There is a however a significant risk that a wait-and-see path
prevail, at high costs for the euro project. To avoid this outcome, decisions should be
taken urgently to contain the most important risks revealed by the Brexit vote. In the fis-
cal area, these should include providing a fiscal backstop for the banking union to miti-
gate economic risks, and reforming the fiscal rule framework to boost public investment
and reduce social tensions. But these will only postpone the day of reckoning: greater fis-
cal integration remains necessary, hopefully sooner than later, to provide stability to the
monetary union.

I Economist, former Deputy Director of the Fiscal Affairs Department of the International
Monetary Fund.
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RESUMEN (EN CASTELLANO)

La union fiscal europea es un poco como la arlesiana de la obra teatral de Alphonse
Daudet: todo el mundo habla de ella, todo el mundo tiene su idea de cémo debe ser,
pero nunca sube al escenario. El argumento central de este capitulo es que una mayor
integracion fiscal es un requisito para la estabilidad de la zona del euro. Las recientes
reformas de los acuerdos de Maastricht van en la buena direccién: se ha reforzado la vigi-
lancia macroecondémica, se han sentado las bases de una unién bancaria, y se ha esta-
blecido una ventanilla para préstamos de emergencia en caso de crisis. Pero estos cam-
bios no procuraran suficiente protecciéon frente a choques fuertes o prolongados. Peor
aun: es poco probable que faciliten el repunte de la inversién y del empleo que tanto se
necesita, en tanto que el contexto econémico desalentador diluye cada vez mas el apoyo
a la moneda comun.

Se han avanzado muchas propuestas para aumentar la integracion fiscal en la zona del
euro: algunas muy ambiciosas, como establecer un Ministro de Hacienda y un presupues-
to comun, y otras mas modestas, como contratar deuda en forma conjunta o crear fondos
de seguros comunes contra los shocks de crecimiento o el desempleo. Sin embargo, nin-
guna de estas opciones ha sido hasta ahora capaz de superar la reticencia casi endémica a
compartir los riesgos, y la toma de decisiones, entre todos los paises miembros.

Desde que la mayoria de los ciudadanos del Reino Unido optaron por salir de la
Unién Europea, el debate sobre la integracién fiscal en la zona euro se ha organizado
alrededor de tres grandes lineas: la de la consolidacién, que busca afianzar los acuerdos
existentes para reforzar la proteccién contra una crisis financiera; la del «empujén», que
busca promover el crecimiento y la proteccién social para evitar un rechazo aun mayor
del proyecto de integracién europea; y la del «salto cudntico», que quiere usar el choque
del Brexit para introducir reformas politicas e institucionales ambiciosas. Cada una refle-
ja los riesgos que se perciben en el area financiero, social y politico, respectivamente. No
obstante, existe otro riesgo significativo: el de la inercia, de no hacer nada sino mante-
ner el status quo. Con ello seguiria debilitindose la viabilidad politica y econémica del
proyecto del euro. Es entonces urgente implementar medidas para por lo menos conte-
ner los riesgos mas importantes revelados por el voto de Brexit. En el area fiscal, esto
implica proveer un respaldo fiscal a la unién bancaria para mitigar los riesgos de una
crisis financiera; y reformar el marco de reglas fiscales para impulsar la inversién publi-
ca y aliviar las tensiones sociales. Pero estas medidas s6lo pospondran el dia del juicio:
una mayor integracién fiscal sigue siendo un requisito para una unién monetaria esta-

ble y préspera.

Fiscal union in Europe is a bit like the Arlesian of Alphonse Daudet’s theater play:
everybody talks about it, everybody has an idea of how it should look like, but it is now-
here to be seen. This chapter argues that stepped up fiscal integration is a necessity for
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the economic stability of the Eurozone. The Maastricht+ arrangements now in place,
with enhanced surveillance, a partial banking union and a conditional emergency liqui-
dity facility, will be insufficient to mitigate the impact of future large shocks. Worse: the
current arrangements are unlikely to shepherd the much-needed recovery in investment
and employment, and continued lackluster social and economic outcomes will erode
support for the common currency. Many options have been articulated, some in great
detail, to enhance area-wide fiscal stabilization, but none has so far been able to overco-
me pervasive reluctance to increased risk and sovereignty sharing. In the aftermath of
the Brexit vote, new paths have been put forward for stepped up integration. Each res-
ponds to perceived risks in the economic, social, and political areas, respectively. There
is a however a significant risk that a wait-and-see path prevail, at high costs for the euro
project. To avoid this outcome, decisions should be taken urgently to contain the most
important risks revealed by the Brexit vote. In the fiscal area, these should include pro-
viding a fiscal backstop for the banking union to mitigate economic risks, and reforming
the fiscal rule framework to boost public investment and reduce social tensions. But
these will only postpone the day of reckoning: greater fiscal integration remains neces-
sary, hopefully sooner than later, to provide stability to the monetary union.

9.1. FURTHER FISCAL INTEGRATION IS NEEDED IN THE EUROZONE

The lack of common fiscal instruments has long been perceived as a key shortco-
ming of the Eurozone. The Maastricht treaty, or Stability and Growth Pact (SGP), which
established the single market and the single currency, stripped euro members of tradi-
tional adjustment channels; but it did not provide an area-wide substitute beyond the
ECB’s monetary management—further stabilization was to rely on the operation of inte-
grated financial and labor markets and on each member country’s national economic
policies. This was in stark contrast with the international experience: all federations,
even the most decentralized ones, have put in place common stabilization instruments
to operate in the face of shocks.> Many economists warned early on that this absence left
a large gap that could be the Achilles’ heel of the monetary union.? First, with financial
and labor markets only partially integrated, and in the absence of a banking union, pri-
vate risk sharing would likely be sub optimal. Second, in the absence of a common fiscal
policy, the sum of national fiscal stabilization efforts would also likely be sub optimal.
Lastly, euro area members could be vulnerable to self-fulfilling solvency crises, as the
likelihood of default (and contagion to other parts of the Eurozone) increases if liquidity
crises cannot be solved through devaluation or through support from other members.

The recent crisis confirmed these concerns to a great extent. On the private side,
persistent home bias in the holdings of financial assets and, subsequently, perceived
redenomination risk in the context of public and private debt pressures limited the effec-

2 Cottarelli and Guerguil, 2014.
3 For a concise summary of the literature see Pisani-Ferry, 2012. For broader insights on fiscal fede-
ralism, see Oates, 1968.
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tiveness of financial markets in smoothing out the impact of the shock.* Labor mobility,
although increasing, remains relatively limited in the euro zone. In the fiscal area, the
policy response to the crisis was poorly coordinated, and fiscal policy, after a short-lived
stimulus, became largely contractionary overall, as market pressures deprived the more
vulnerable countries of their scope to use fiscal stabilizers. Even countries that entered
the crisis with balanced budgets saw their access to credit dry up as their debt stocks
increased, impeding their capacity to let national automatic stabilizers operate. Overall,
it is estimated that while federations such as the US, Canada or Germany smooth out
about 80 percent of local shocks, the euro area only manages to insulate half of that
amount.”

Since the beginning of the crisis, a number of measures have been implemented to
improve risk sharing, including at the fiscal level, within the Eurozone

* The European Financial Stability Facility, and then the European Stability
Mechanism (ESM) were established to provide liquidity to Eurozone countries that
could no longer access capital markets. These facilities played a key role in con-
trolling the most virulent part of the crisis, and the ESM has become the main tool
in the Eurozone’s crisis management kit. With a maximum lending capacity of
500 billion euros, it can lend to countries facing debt pressures, conditional on the
implementation of an adjustment program.® It can also, in principle, directly
recapitalize banks, but access conditions are very strict and this option has never
been activated.

* Macroeconomic and fiscal surveillance has been enhanced through a strengthening
of both monitoring and enforcement mechanisms. The SGP mandated a maximum
budget deficit of 3 percent of GDP and a ceiling on general government debt of
60 percent of GDP, with countries above these targets to adopt a path of deficit
reduction, with fines in case of deviation. Weak adherence and equally weak
enforcement of these rules failed however to ensure sound budget conduct in
most of the euro area in the years before the crisis. Since then, the rule-based sur-
veillance system has been revamped, with new processes (including structural
deficit targets, an expenditure cap, automatic correction mechanisms for deficits
above the targets and national debt rules), a stronger national basis (including the
requirement to transpose European fiscal commitments into national laws and
institutions) and a strengthening of monitoring and enforcement mechanisms
(including through ex ante monitoring of draft budgets, more timely fiscal repor-
ting, and more forceful sanctions).” In addition, an annual cycle of budgetary and

4 The share of domestic debt securities in the portfolios of European banks decreased after the intro-
duction of the euro, but it remained relatively high (around 50 percent in 2007-08, according to ECB
data) and rose back in most countries after the onset of the crisis, to an average of about 60 percent in
2014.

'rf Allard and others, 2013.

6 So far, it has lent 50 billion, to Spain and Cyprus.
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economic policy discussion and coordination has been established through the
European Semester. An Independent European Fiscal Board has been created to
advise on the overall direction of fiscal policy in the euro area and assess the per-
formance of the fiscal governance framework.

* A European banking union is taking shape. A single supervisory mechanism
(SSM) has been established to oversee banks, and a single resolution mechanism
(SRM) to wind them up if they fail. The SRM is backed by a single resolution
fund (SRF), built from banks’ contribution, and expected to reach 1 percent of
covered deposits by 2023. Beyond enhancing the stability of the banking
system, the SSM and SRM should decouple the evolution of private financing
costs from that of sovereign financing costs, thus strengthening the role of cre-
dit markets in risk sharing.

* A European Fund for Strategic Investments (EFSI) has been set up to support an
«Investment Plan for Europe» (the so-called Juncker plan). The EFSI aims to
mobilize funding for innovative investment through first-loss guarantees from the
EU budget and the European Investment Bank (EIB). It is relatively small (21
billion euros) but expects to muster co-financing from the EIB and private inves-
tors to reach a targeted 315 billion euros in investment over 3 years. After a slow
takeoff, the plan is reported to have marshaled about 140 billion euros of invest-
ment through October 2016. It has been proposed that it be extended and dou-
bled (to over 500 billion euros over 2015-2022).

* But the most definite actions to stabilize the euro zone came from the forceful inter-
vention of the ECB. It supported both banks and sovereigns through liquidity pro-
vision and large purchases of debt securities. Through these operations, the ECB
introduced de facto risk sharing and substituted for other European institutions
or national policymakers in providing the area-wide stabilization that they were
not able to deliver.

Together, tighter surveillance mechanisms, the banking union and the ESM (a
«Maastricht plus») do mitigate some of the fiscal vulnerabilities of the euro zone.
Fiscal rules are now both more flexible and more closely monitored, which raises adhe-
rence prospects and reduces the risks of fiscal crises. Countries will have more latitude
to conduct their own counter-cyclical policies, while the ESM will provide a backstop for
more severe situations. The SSM and SRM will foster higher financial integration, redu-
cing the risk of self-fulfilling solvency crises. More frequent pan-European policy discus-
sions in the context of the European Semester and the newly established Independent
European Fiscal Board will also facilitate policy coordination.

7 The changes were introduced through a combination of regulations, directives, and intergovern-
mental agreement. The «six pack» (5 regulations and one directive) went into force in December 2011;
the Treaty on Stability, Coordination and Governance (also known as the Fiscal Compact) was agreed
upon in December 2012; and the «two-pack» regulation was approved by the European Parliament in
March 2013.
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There are many reasons to think, however, that additional steps towards fiscal
integration are required to ensure the stability of the monetary union. The new arran-
gements only entail rather limited risk sharing and may thus not provide sufficient
ammunition for effective stabilization in the face of new large area-wide or idiosyncratic
shocks.

* At the private level, the banking union is still incomplete, and the Eurozone’s ban-
king system remains fragmented and vulnerable. First, there is no common depo-
sit guarantee system: as long as the credibility of national insurance schemes is
tied to the solvency of their governments, banking crises retain the potential to
threaten sovereigns, and vice versa. The lack of common insurance scheme also
limits the prospects for deeper financial integration in the single currency area.
Second, the capacity of the SRE, at a planned 55 billion euros by 2023, would be
exhausted rapidly if it were to face a significant crisis; to be credible, it needs a
common fiscal backstop. Past experiences show there was rarely a need to use tax-
payer support to resolve a banking crisis; but the credibility and effectiveness of
the resolution authority crucially depends on the backing of its Treasury.

* At the public level, the Eurozone still lacks a common automatic stabilizer. The
Juncker plan was designed as a substitute for an area-wide fiscal stimulus effort—
yet euro members could only agree to an unambitious scheme based on a reshuf-
fling of funds from the EU budget and the EIB, rather than pooled financing sup-
ported by lasting institutional changes. The tools to generate an effective coordi-
nated fiscal policy response to a shock are still lacking. The reformed fiscal fra-
mework, while improved, remains preventive in essence. So fiscal stabilization
would still depend on national initiatives. But with high sovereign debt stocks,
most euro members would most likely be unable to provide effective buffers
against large shocks, leading once more to suboptimal area-wide fiscal policy.

* As for crisis resolution, the ESM, at 500 billion euros, lacks financial muscle. The
ESM has an intergovernmental structure, which means that its implied risk sharing
is mostly ad hoc, and its decision-making processes are complex and lengthy.
Further, its conditionality is to be set in together with no less than three other insti-
tutions (the European Commission, the ECB and the IMF), complicating the design
of adjustment programs and undermining transparency and accountability.

* In the event of a new crisis, stabilization policy would continue to rely fair and
square on the ECB. As mentioned, it was the ECB’s de facto risk sharing, cobbled
as needed with additional last-minute measures, which brought back some stabi-
lity to the euro area. The ECB’s extraordinary measures were meant to provide a
temporary breathing space for governments to address structural gaps in euro
area policy making. But euro members have so far avoided deep institutional
reforms and opted to let the ECB shoulder the responsibility for stabilization.
However, there are limits to what the ECB and monetary policy can (and should)
do. Monetary policy cannot substitute for fiscal or structural action and extensive
monetary financing is already raising financial risks. In addition, the perception
that the ECB is exceeding the limits of its mandate is eroding public support and
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trust in the institution.® Thus, the scope for another forceful ECB intervention
may well be quite limited.

Even without a blown-out financial or fiscal crisis, current arrangements leave the
euro framework at risk of a gradual fraying and disintegration. The current approach
has come with a substantial cost in terms of lost output and increased unemployment, as
well as declining support for the European project.

* In the absence of an effective supranational institutional framework, stimulus ini-
tiatives have proven too small, too late and/or too scattered to make a difference.
After a brief counter-cyclical episode, fiscal policy for the euro area as a whole has
been pro-cyclical most of the time since the crisis, and most recently neutral at
best. Early analysis suggests that most investments under the Juncker plan have
not been additional and are unlikely to have a meaningful impact on growth and
employment.9 Reform efforts in the banking and structural areas have similarly
been too timid and uncoordinated to rekindle confidence. In most of the
Eurozone, growth remains weak and unemployment high. The zone’s GDP only
returned to 2008 level in 2015, and five member countries still have unemploy-
ment over 30 percent. Investment has fallen dramatically since the beginning of
the crisis and shows little signs of a rebound. Without a region-wide coherent,
well-articulated policy response, pervasive uncertainty and low growth can be
expected to continue.

* The single currency has been associated with growing intra- as well as within-
country divergences. Greater synchronization of business cycles happened in the
early years of EMU but has reversed since the crisis. Similarly, income gaps narro-
wed in the initial stages of the monetary union but then widened. In many coun-
tries the recession has left deep, permanent scars that euro institutions and poli-
cies have failed to address. Growing social disparities are bound to undermine
political support for the euro.!?

* Even after its reform, the surveillance framework remains confusing and continues
to lack legitimacy. There has been significant progress in terms of fiscal gover-
nance; yet the public at large cannot understand what progress has been made.
The new rules are even more complex than the previous ones. Their application
is so convoluted that it can only be understood by qualified experts. This techni-
cal intricacy undermines public acceptance and political support for fiscal disci-
pline, as well as the democratic legitimacy of the fiscal surveillance system. The
fiscal framework must be streamlined and simplified, and its compliance and
enforcement strengthened to rebuild public confidence in it.

*  Support for the euro remains high but trust in European institutions is declining.
Opinion surveys show continuous support for the euro as the single currency—as

8 European Commission, 2016.
9 Claes and Leandro, 2016.
10 Enderlein et al, 2016.
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per the latest Eurobarometer survey (taken in May 2016, just before the Brexit
vote), 68 percent of Eurozone citizens are in favor of a common currency. Notably,
that proportion never fell below 62 percent, even at the height of the crisis.
However, public views of the broader European project, and in particular of EU
institutions, have deteriorated markedly. Only one third of those surveyed trust
the European Union (down from around one half before the crisis); 27 percent
have a totally negative image of the EU; even more damningly, over half (55 per-
cent) think that their voice does not count.!! Disaffection for European institu-
tions has risen more markedly than disaffection for national governments: over
the past 12 years, trust in national governments has fallen by 7 percentage points,
while trust in European institutions has declined by a whopping 17 percentage
points. Close to half of the Eurozone’s citizens think that the Eurozone needs
reform urgently.

9.2. THE CHALLENGES OF DESIGNING A FISCAL UNION FOR THE EURO
ZONE

There have been numerous proposals to step up fiscal integration in the euro area,
both before and since the crisis. The fact that none has come close to see the light reflects
some key design issues that have proven quite challenging to address.

The first challenge arises from the sui generi character of the European monetary
union—which calls for a sui generi fiscal union. The whole construction of the euro
zone is based on the subsidiarity principle; it aims to achieve «as much as necessary, but
as little as possible» economic and political union, to preserve national sovereignty in the
context of a stable currency union.!? Fiscal integration in the Eurozone does not seek to
establish a strong supra-national fiscal entity, but rather to adopt the minimal fiscal ele-
ments that are necessary to ensure the stability of the monetary union. Thus, sovereignty
sharing is expected to remain at the lowest possible range compatible with financial sta-
bility.

A second euro-specific challenge is related to the explicit decision that the
currency union arrangements would not include a permanent redistribution or inco-
me equalization function. In other words, the fiscal integration process should not lead
to permanent transfers from more advantaged to less advantaged areas. This does not
exclude discretionary transfers of a limited and non-permanent nature to support con-
vergence (such as the existing regional and structural funds). In principle, it does not
preclude either temporary transfers to mitigate conjectural shocks that, even if idiosyn-
cratic, would adversely affect growth and financial stability in other parts of the
Eurozone. But ensuring that stabilizing transfers have no redistributive effect is tricky, as
there is inevitably a degree of redistribution in any stabilization effort.!® A way to coun-

1" European Commission, 2016.
12 Enderlein and others, 2012.
13 Cottarelli and Guerguil, 2016.
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ter this is to ensure distributional neutrality over time—transters to a specific country are
to be offset after some years, as would be the case with an insurance pool. The insuran-
ce pool analogy implies that there should be ex ante rules and little scope for discretion
in implementation, which may increase political buy in but could limit the scope and
eftectiveness of the policy response.

The third challenge is to limit moral hazard. This challenge is not specific to the
euro zone, as any fiscal policy decision raises moral hazard risk. Specifically, area-wide
stabilization efforts could undermine incentives for sound national policymaking. For
example, they could postpone the implementation of the deep structural reforms that
are politically challenging but necessary for a country’s long-term sustainability.
Relatedly, some euro members could try to free ride, or game the system—by skewing
the parameters or violating common principles to increase transfers in their favor. Thus,
proposals for stepped up fiscal integration in the Eurozone generally incorporate speci-
fic features to limit moral hazard, like ex ante conditionality (e.g., in national fiscal
governance), tight supervision procedures, and sanctions for errant governments.
Another option is area-wide conditionality: some euro members, including Germany,
think that before further fiscal integration, tougher rules and sanctions should be added
to the existing fiscal surveillance framework. There is however a tension between condi-
tioned access and effectiveness: tight access conditionality would limit the cases where
common action would be needed, but the common currency may not survive until a suf-
ficient number of countries meet entry requirements, if they are too strict.

A fourth, related challenge relates to coverage—whether participation should be
mandatory for all euro members or only voluntary (and in that latter case, conditio-
ned). Leaving every euro members free to opt out would make fiscal integration politi-
cally acceptable to everyone. However, as in all insurance schemes, a larger pool of insu-
red countries is better than a smaller pool for risk mitigation, credibility and impact. In
addition, mandatory participation would avoid adverse selection, whereby only those
with a higher probability of requiring help will participate. In fact, participation in sta-
bilization schemes is mandatory in federations such as the US and Switzerland.

The last (but not lesser) of the challenges relates to the legal and institutional con-
text. The legal setup for the euro is opaque and not fully functional. The Treaty that cre-
ated the euro did not establish the euro area as a legal entity separate from the European
Union.!* As a result, there is no specific euro Parliament, or separate chamber under the
European Parliament for the Eurozone; and no separate euro executive institution,
beyond the sum of the governments of its members (the Euro group). Fiscal union pro-
posals often conflate the two groups (Eurozone and EU members), although their inte-
rest in the matter is clearly of a different nature. Further, euro governance rests on texts
of a heterogeneous legal nature (Commission directives and regulations applying to all
EU members and intergovernmental treaties of varying coverage). Voting modalities
vary according to the legal framework, from simple to qualified to reverse qualified

14 The underlying rationale was that all EU members would eventually adopt the euro, but that
clearly did not come to pass. For details on the legal set up, see Allard and others, 2013 and Perrut, 2016.
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majority, depending on the cases. This makes the discussion and setup of euro-specific
initiatives even more difficult than required. It hampers decision-making, apart from
creating great confusion among the public.

9.3. THE OPTIONS ON THE TABLE BEFORE THE BREXIT VOTE

As mentioned, many library shelves would be necessary to fit all the proposals to
enhance fiscal stabilization in Europe. It is not a new concept: it emerged in the 1970s
with the MacDougall report. But the range of proposals has widened since then, oftering
quite different contours and modalities.

This section arranges the proposals in four broad groupings and summarizes their
principal features. The first option—a Euro Minister of Finance with a common bud-
get—constitutes the broadest and more ambitious proposal, because it entails both sove-
reignty and risk sharing; it also has the largest stabilization potential. The following
three options largely focus on risk sharing, with only limited sovereignty sharing: one
envisions a financing facility through shared debt instruments, and the other two pro-
pose to set up insurance funds, against growth shocks or against employment shocks. All
these proposals are not necessarily mutually exclusive: the least demanding schemes
could be seen as first steps before the adoption of more demanding arrangements. A
number of proposals in fact propose combining several of these options in different
ways.

9.3.1. A MINISTER OF FINANCE AND A COMMON FISCAL CAPACITY FOR THE
EURO AREA

This is the most ambitious of the fiscal integration options, as it would entail the
most extensive sovereignty and risk sharing. It comprises two basic parts: an institu-
tional part, through the creation of a common ministry; and an operational instrument,
the common budget. Although both parts are clearly complementary, some economists
have focused on one rather than the other. In the aftermath of the crisis, many studies
concentrated on the design of a common budget, mostly for stabilization purposes.'®
The idea of a finance minister for the euro area was first put forward in 2011 by Jean
Claude Trichet, then president of the ECB. After falling in relative obscurity, it has been
brought back to the fiscal union debate since the protracted negotiations over Greece.!6
ECB officials have been prominent advocates of this option, which would provide their
institution with a well-defined institutional counterpart in the fiscal and economic area.

The Finance Minister for the euro area would receive quite extensive powers. The
Minister would basically wear two hats: he/she would be responsible for leading econo-
mic policies for the Eurozone, helping with stabilization as needed; and he/she would

”f See for example Wolff, 2012, Enderlein et al, 2012; Juncker and others, 2015.
16 See for example Coeuré, 2015, and Enderlein and Haas, 2015.
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also oversee the coordination of the national economic policies of the members, and
enforce Eurozone’s rules in case of non compliance, including through sanctions. The
goal is to create an institution that would be able to rise above national interests to safe-
guard the economic interests of the currency union, thus opening a space for economic
policy design and implementation for the euro area as a whole, rather than the simple
sum of its members.

The position of Finance Minister for the Eurozone would have a supranational
basis, which calls for clear political accountability. The intergovernmental format of
euro governance has repeatedly shown its limits, most notably with the long and acri-
monious debates around the provision of financial support to Greece, and more recently
with the Juncker plan. The Finance Minister position could be created by merging the
presidency of the Eurogroup with the Vice-Presidency of the Commission responsible for
the euro. The Minister would be appointed by the Council, or by both the Council and
the President of the Commission. He/she would be approved by, and accountable to, the
European Parliament. National Parliaments may need to be involved in some way, alt-
hough disentangling the respective responsibilities of the European and national
Parliaments in this regard could be rather tricky.

The Finance Ministry for the euro area would manage a common budget, or a
common fiscal capacity.!” In line with the subsidiarity principle, the euro budget would
not entail redistribution or income equalization measures; thus, it would be significantly
smaller than federal budgets in existing federations, but substantially larger than the
current EU budget. It has been estimated that mitigating growth shocks in one major
euro country or a group of closely integrated ones would require at the minimum a bud-
get of about 2-3 percent of euro zone GDP.!®

Although different proposals see varying scope for the euro fiscal capacity, the
most frequent view is that it would fund European public goods in the public infras-
tructure and energy areas. Overall spending could be neutral (proportional to each
country’s weight) or targeted (where spillovers would be largest). The euro fiscal capacity
could provide area-wide stabilization by adjusting its operations flexibly in the face of
shocks. In many existing federations, the central government retains an important role
in financing infrastructure and uses such outlays as a counter cyclical tool. The euro bud-
get could provide a backstop for the European banking union. It could also be used to
support the implementation of structural reforms. Some proposals envision the common
stabilization budget as the embryo to a larger federal budget down the line.

Funding for the euro budget could come from contributions from national budgets
or from a common euro area tax.!® Both propositions are politically challenging, given
already high taxation levels in the Eurozone and the tight budget situations in most euro

17 The term «fiscal capacity» is used to reflect the fact that the delegation of fiscal competences to
the center would be limited, and certainly less than those usually associated with a traditional budget.

18 Wolff, 2012; and Allard and others, 2013. In comparison, the total resources of the ESM/EFSF
would top at 700 billion euros, or about 7.5 percent of the Eurozone’s GDP.

19° A financial transaction tax has been most often mentioned but its proceeds, estimated at 0.3-0.4
percent of the euro zone’s GDP, would be insufficient to fund a meaningful common budget. Alternative
sources of revenue could include taxes on value added or on CO2 emissions.
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members. Technically, earmarking a given share of proceeds from cyclically sensitive
taxes would be the most efficient option, since in that case the revenue itself becomes
part of the stabilization instrument, as countries hit by negative shocks would automati-
cally contribute less to the common budget. But pooled contributions, along the lines of
the current funding of the ESM, would likely be more attractive politically.

A Finance Minister and fiscal capacity for the euro area is the most straightfor-
ward yet the most challenging choice for fiscal integration. It would foster the imple-
mentation of flexible policies that would be consistent both at the area-wide and the
national levels. Enhanced sovereignty sharing, by granting sanctioning powers to the
Minister, could limit moral hazard. Participation could be made conditional upon mee-
ting specified fiscal governance criteria, although this would constrain the scope and
thus the effectiveness of the plan. It would be difficult to prevent the common budget
from delivering some degree of redistribution across members. But most crucially, esta-
blishing a Finance Minister for the euro zone would call for extensive institutional and
political rearrangements. It would require extensive Treaty changes (amendments to
existing EU 'Treaties) or a brand new Treaty. As such, it remains the most challenging of
the options on the table. Some only envision it as a medium or long-term goal, often as
the last step after the implementation of less ambitious, more circumscribed options.

9.3.2. COMMON DEBT INSTRUMENTS

Shared debt instruments have been put forward quite early after the onset of the
crisis as a way to increase fiscal risk sharing in the Eurozone. They would allow a euro
member to borrow with the implicit guarantee of other members, even when it faces a
situation of stress. Different schemes have been proposed; they vary in terms of maturity,
coverage, duration and seniority of the shared securities. Some proposals only envision
temporary instruments, aimed mostly at solving the legacy of the recent sovereign debt
crisis.2? Others have a more permanent nature. For example, Eurobonds would be issued
jointly by members of the euro zone up to a given share of their debt. Blue and red
bonds would be tranched and backed by guarantees. Eurobills would limit joint issuance
to one-year maturity. European safe bonds (ESBies) would be union-wide safe assets wit-
hout joint liability that would emerge from the repackaging of a euro sovereign debt into
tranched (senior and junior) CDO-like obligations.?! These are only the most discussed
options; there are many others.

20" For example, the debt redemption fund proposed by German Council of Economic Experts, 2011
is a temporary mechanism to ease sovereign funding costs in the near term, with a return to the rules-
only framework after that. Debt restructuring mechanisms have a component of fiscal sharing, but given
their mostly financial character, they are not discussed here.

21 See, respectively, Enderlein and others, 2013; Delpla and von Weizsacker, 2010; Phillipon and
Helwig, 2011; and Brunnermeier and others, 2011. The ESBies do not really constitute fiscal risk sha-
ring as they do not entail joint liability: the EsBies would be the senior tranche on interest and principal
repayments; the junior tranche would be EJBies, riskier and to take the hit if one or more sovereigns
default.
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From a risk mitigation point of view, shared debt instruments would have many
advantages. They would combine fiscal and financial stabilization with crisis prevention.
As long as joint debt instruments only cover part of a country’s refinancing needs, they
keep market pressure on policymakers but give them time for effective reforms. In addi-
tion to reducing the risk of sovereign debt crises, they would weaken the fateful sove-
reign-bank loop, since all banks would be exposed to the same Eurozone-wide risk. They
would also provide the Eurozone with a shared safe asset, and thus deepen financial inte-

gration and reinforce financial stability in the Eurozone.??

Compared to a common budget, joint debt instruments would not require Treaty
changes and would call for a relatively smaller institutional build-up. A dedicated ins-
titution, like a common debt agency, would be needed to issue the shared bonds (or
repackage existing bonds into new shared securities). But a common debt agency could
be easily embedded in the ESM, obviating the need for a separate institutional setup.

However, common debt instruments would call for an extensive governance struc-
ture to limit moral hazard. Access to joint debt instruments would be capped (up to a
given share of a country’s debt or GDP), with access above that level conditional to bud-
getary reforms and/or a temporary transfer of budgetary oversight to a central authority.
In a more demanding format, participation to joint issuance schemes would be condi-
tional on certain pre-requirements, like meeting certain criteria on economic governan-
ce and budgetary discipline. However, participation to the scheme would have to be
broad enough to ensure a large, liquid market and avoid adverse selection.

Proposals for common debt instruments were widely discussed in the first years
of the crisis but failed to get implemented, mainly because of perceived moral hazard
risks. Shared debt instruments were seen as a back-door way to bail out insolvent coun-
tries while relieving them of their need to reform. Second, and most critically, they were
seen as an open-ended commitment that could entail potentially large financing obliga-
tions for the less vulnerable euro members. In all, ceiling caps and other conditionality
included in the proposals were seen as insufficient to control moral hazard, and even the
relatively less committal EsBies have yet failed to see the light of day.

9.3.3. A COMMON STABILIZATION FUND

A common stabilization fund would largely function like an insurance fund. It
would be separate from the EU budget, financed from regular contributions from mem-
ber states, and would disburse its support to those members hit by a strong negative
shock (mitigating the impact of small shocks would remain a purely national responsibi-
lity): like an insurance pool, contributions accumulated in good times would be paid out
to participating countries in tough times.23

22 For example, if euro members were to convert up their sovereign debt into shared debt instru-
ments up to 10 percentage points of their GDP, this would create a pool of safe assets of about 930 billion
euros, about half of the current size of the Bund market.

23 Enderlein, Guttenberg and Speiss, 2013; Furcieri and Zdiniecka, 2013.
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In principle, a stabilization fund should be simple to set up and manage. It would
not have to be large: as mentioned, it has been estimated that resources equivalent to
about 2 percent of euro zone GDP should be sufficient to alleviate the impact of negati-
ve shocks. It would be lighter to manage than a full-fledged euro area budget because it
would not involve any devolution of taxes or spending responsibilities—thus much less
sovereignty sharing. It would require little institutional build-up—certainly less that the
common budget: it should not require Treaty changes, as no transfer of competence or
authority to a new federal institution would be needed. Also, unlike the budget, it would
act as a fully automatic stabilizer, with symmetric effects (more room for stabilization in
a downturn matched with constrained fiscal space in an upswing) calling for no discre-
tionary policy decision. This should facilitate business cycle convergence across the
Eurozone.

The stabilization fund option is theoretically appealing but has proven cha-
llenging in practice, because of moral hazard as well as technical issues. A stabili-
zation fund would raise moral hazard risks broadly similar to those of the euro bud-
get. Countries could delay or even avoid necessary adjustments in the face of shocks,
relying on the fund to provide support. Also, there would be little control of how the
transfers would be spent, although this could be addressed by linking the payments
to certain decisions, like a reduction in payroll taxes or the execution of structural
reforms.

Technical issues are equally if not more challenging. A key problem is the choice
of the yardstick to trigger fund support. Deviations from potential output growth would
seem like a good instrument, as large output gaps are by definition temporary and neu-
tral over the business cycle, thus ensuring budget neutrality over time. But potential out-
put is a non observable variable; its estimates can vary widely, depending on the metho-
dology chosen. They can be disputed, depriving the mechanism of much needed politi-
cal legitimacy. It is also often difficult to disentangle, in real time, temporary shocks from
permanent shocks, and exogenous shocks from policy shocks. Simpler disbursement
rules have been proposed, such as the deviation from average growth in the Eurozone,
but they raise other challenges, such as the often-large changes between provisional and
definitive growth data. In both cases, technical miscalculations could lead the scheme to
deliver more permanent transfers than warranted, putting the fund’s integrity at risk.>*
Ex-post corrections to transfers could be considered, but all these requirements would
make the parameters of the fund difficult to communicate to the public, hampering
transparency and accountability.%

24 Also, if all countries were to record negative output gaps at the same time, the system would no
longer be funded.

25 A narrower proposal for a stabilization fund would only aim at reducing the large differences in
sovereign funding costs between euro members through an outright interest burden equalization sche-
me, whereby countries experiencing large deviations of their interest rate on sovereign bonds would
receive commensurate budget support. Enderlein and others, 2012.
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9.3.4. A COMMON UNEMPLOYMENT INSURANCE SYSTEM

A common unemployment insurance system is the narrowest and least ambitious
of the proposals for fiscal integration in the Eurozone. It is also the most studied to
date. The concept is not new—it was already present in the 1975 Margolin report; yet a
whole array of versions, each with different parameters, has been put forward in recent
years—some quite detailed.?%

A common unemployment insurance system is generally seen as a complement,
not a substitute, for national systems. This would obviate the need of a full harmoni-
zation of labor markets and national insurance systems, which now differ widely in their
key parameters (such as insurance rates, and the size and duration of payments). A com-
mon system could live with only partial harmonization if it were to run in parallel with
national systems through which some countries would provide more generous benefits
with their own additional, separate funding. Setting up a common unemployment insu-
rance scheme could ago hand-in-hand with longer-term efforts to enhance and harmo-
nize labor market arrangements across countries.

Two main options have been envisioned for common unemployment insurance:
the provision of short-term benefits (e.g., up to one year), with national systems hand-
ling long-term unemployment and other idiosyncratic issues; or alternatively, a re-insu-
rance system, activated only in the case of large shocks.

A euro-wide unemployment insurance system would have many benefits. It would act
as an area-wide automatic stabilizer: countries suffering a marked rise in unemployment
would receive transfers from unaffected countries without the call for active policy deci-
sions—the funding and the provision of unemployment benefits are highly related to the
cycle. The same thing happens now within each country, with regions suffering from an
unemployment surge receive transfers from other unaffected regions. Indeed, in most exis-
ting federations, unemployment insurance is at least in part centralized.?” According to
various studies, unemployment insurance schemes do have a meaningful income smoothing
impact, even though focusing benefits on short-term or large shocks would reduce its scope.

Euro-wide unemployment insurance would be relatively straightforward to set up.
All EU members have national unemployment insurance systems in place, so creating a
centralized system would require only limited additional build-up. It would involve limi-
ted sovereignty sharing and would not require Treaty changes. In addition, by focusing
on unemployment, a highly identifiable variable, a common unemployment insurance
fund is likely to be more understandable and acceptable to the public than the other fis-
cal integration options.

However, implementation has been held back by the fear of distributional biases.
With shared unemployment insurance, countries with more efficient labor market insti-
tutions could end up permanently supporting countries with more rigid labor ones—a
non trivial risk, given the wide differences between national labor market regimes and

26 For a summary see Beblavy and others, 2015.
27 Cottarelli and Guerguil, 2014.
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structural unemployment rates across the Eurozone. The complementary nature and
narrowly-defined scope of area-wide unemployment benefits would limit that risk to a
great extent and still achieve relatively broad cross-country coverage. In addition, to pre-
vent permanent net transfers, claw-back mechanisms could be instituted, whereby natio-
nal contributions to the fund would vary according to the net balance of past contribu-
tions over a given period—countries having systematically received net transfers from
the fund would see the contributions increase accordingly.

9.3.5. WHERE DID WE STAND BEFORE THE BREXIT VOTE?

In spite of a growing menu of proposals and extensive debate over the past deca-
des, fiscal integration in the Eurozone is still at square one. Academic research on fis-
cal integration in Europe has intensified since the crisis. Since most politicians are petri-
fied at the idea of Treaty changes, the search has largely been for options that would
avoid them and limit sovereignty sharing. At the same time, relatively elaborate techni-
cal mechanisms have been designed to mitigate moral hazard and overcome political
reluctance to increase risk sharing. But there is a tension between technical sophistica-
tion and transparency and accountability. If the mitigating features are seen as too com-
plex, political acceptance could well be reduced, particularly in a context of growing mis-
trust toward other euro members and toward European institutions.

The shifts in Eurozone economic governance towards more intergovernmental mana-
gement have not helped the case of fiscal integration. Recent reforms have taken the form
of intergovernmental agreements, rather than supranational legislation. Unfortunately, this
approach has not encouraged governments to take ownership of intergovernmental deci-
sions at the national level.?8 Rather, national politicians have often used European integra-
tion as the scapegoat for everything that went wrong on the economic and social front.>”
Further, there has been a trend toward a renationalization of policies, with national decision-
making bodies increasingly challenging the legitimacy of decisions taken at the European
level. Nonetheless, most politicians are unwilling to reopen discussions on arrangements
that they see as the unsteady outcome of years of difficult compromises. As gloomily sum-
marized in a recent paper on the European project at large, «there is no desire to go back-
ward, no interest in going forward, but it is economically unsustainable to stay still».>?

9.4. FISCAL PRIORITIES AFTER THE BREXIT VOTE

On June 23, 2016, to the surprise of most observers, British voters chose to leave
the EU. The world is still coming to terms with this decision, and it would be hazardous

28 Coeuré, 2015.

29 For example, European integration has been blamed for the implementation of adjustment policies
that would have been necessary, and likely even more stringent, without it; and paradoxically, European ins-
titutions were also blamed for their weakness in enforcing these adjustment policies effectively.

30" Guiso and others, 2014.
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to predict what shape the EU will take after Brexit is finalized. The departure of the UK
will not, however, change the current quandary of the Eurozone: it will remain an incom-
plete monetary union, with suboptimal policy instruments to foster growth and mitigate
shocks. Against that background, it is interesting to look at the immediate impact that
the Brexit vote has had on the debate on the future steps for the Eurozone, and parti-
cularly its fiscal dimensions.

Although it may still be early to grasp the full picture, the Brexit vote seem to have
generated broadly three types of responses as regards fiscal integration in the euro
zone. We will call them the consolidate, the accelerate, and the stimulate options.

*  The consolidate (or cautious) option seeks to secure existing arrangements, leaving
more ambitious plans for later. It argues that the fundamental architecture of the
Eurozone is already in place, and the priority should be to ensure that it can withs-
tand a crisis. At this juncture, more ambitious moves towards increased risk sha-
ring and better political representation could call into question support for the
monetary union, so they should be left for later. Efforts should center on the
reforms that are most necessary for stability and that present the least political dif-
ficulty.3! In the fiscal area, these include providing a fiscal backstop to the ban-
king union, reforming the fiscal rules system to increase its effectiveness, and
giving the ESM more financial resources, more flexibility, and if possible a public
debt restructuring mechanism (a number of options are already on the table).3?
ESM reforms are politically more demanding, but crucially needed for its credi-
bility in the face of a crisis.

*  The stimulate (or social) option is concerned with the social undertones of the Brexit
vote.33 It argues that the Eurozone’s economic model has been neglectful of the
inevitable «losers» of integration: fiscal rules have reduced the capacity of natio-
nal governments to provide social protection, while EU regional funds, supposed
to support the less advantaged regions, are tiny.** More effective corrective
mechanisms are needed, at the Eurozone level, to cushion the negative effects of
integration and prevent further backlash. These would include fostering better
harmonized and more redistributive tax systems, better demand management
through higher public investment, and better funding of regional policy.35

*  The accelerate (or quantum leap) option sees the vote for Brexit as a unique opportu-
nity to usher in more ambitious political and institutional reforms in the
Eurozone—in line with the «integration by crisis» model associated with the
European project so far. The UK is not a member of the Eurozone; it has been
reluctant to take part in any EU initiative that would involve further integration

31
32

Along these lines, see in particular Resiliency Authors, 2016; and Enderlein and others, 2016.
For a detailed proposal and a summary of other options, see Andritsky and others, 2016.

33 See among others De Grawe, 2016 and Terzi, 2016.

34 In the 2014-2020 budget, they account for barely 0.4 percent of EU GDP.

35 The need for renegotiation of the EU budget following the Brexit decision will provide the chan-
ce to review the budget’s non-transparent revenue system and its plethora of rebates and other special
rules, and to revisit the distribution of expenditures to maximize their growth-enhancing impact.
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or sovereignty transfer, so its absence could make agreement around a «continen-
tal» economic model easier to reach. The proponents of this view come largely
from the political realm and their focus is mostly on political integration, but they
also advocate closer fiscal integration and a common budget, for example for
security issues.?% They acknowledge that actual progress would only be possible
after the coming Italian, French and German elections in 2017, but they would
want the issue to weigh on the political debates as of now.

As was the case for the fiscal integration proposals discussed above, the three
paths are not mutually incompatible. They reflect a different ranking of concerns
regarding the future of the Eurozone. The consolidate option rates higher the risk of
a financial crisis that would take Euro institutions unprepared and could unravel the
whole euro project. The stimulate option reflects stronger concerns about the risk of
growing social tensions that would undermine support for the common currency and
renationalize policy making. The accelerate option is more focused on the absence of
political leadership, which it sees at the roots of the declining enthusiasm for the
European project. Unfortunately, all three risks constitute clear and present dangers
at this time.

There is also a fourth, silent option: that of business as usual. In a fragile econo-
mic context, and with fraying political alliances, many policy makers may well prefer to
continue to wait and see. In addition, the EU world is likely to be completely enthralled
with Brexit for many years. Negotiations will consume a lot of political time and energy
and could distract from continuing, yet less conspicuous issues such as the design of an
adequate common fiscal policy stance and the cleaning up of banks’ balance sheets.

Against that background, two actions seem particularly urgent in the area of public
finance to preserve economic and social stability in the Eurozone:

* First, provide a credible common backstop to the banking union. This is critical not
only as a crisis resolution mechanism but also to boost confidence and give a clear
signal of commitment to area-wide financial stability. The establishment of the SSM
and SRM were important milestones but doubts remain as to their viability. Ex ante
assurances that the SRF could rely on a joint, and thus ample, fiscal backstop if pri-
vate contributions were to prove insufficient would go a long way in addressing this
gap. A credit line from the ESM to the SRF could be envisaged as a bridge to a more
permanent fiscal backstop. Boosting the financial resources and flexibility of the
ESM would also be desirable, but the political capital necessary for such an outco-
me could be more usefully spent on the second priority, which is:

* Second, reform the fiscal policy framework to boost growth and social support. In
the current context, the narrow focus of the fiscal rules on debt and deficit reduc-

36 See for example Gabriel and Schultz, 2016; and Ayrault and Steinmeier, 2016.

232



“ fundacion
(s 1o

& WHICH FISCAL UNION IN THE EURO AREA?

tion runs the risk of perpetuating low growth in the Eurozone. While excessive
debt levels are not desirable, excessive austerity can have even worse effects. The
EFSI should be turned into a more dynamic financing vehicle for area-wide public
and private investment, and the fiscal rule framework should be amended to
exempt at least some public investment from the calculation of deficits and
debt.?7

But these actions will only postpone the day of reckoning. Greater fiscal integra-
tion remains necessary to ensure better growth and job creation and prevent the deve-
lopment of excessive imbalances and fragilities in the Eurozone. This inevitably will
require sharing more sovereignty over time, and more joint decision-making on budget
and other economic policies, together with stronger democratic representation and
accountability for the Eurozone—as an entity that is distinct from the European Union.
Technical artifacts can facilitate transitions, but they should not hide the direction of the
journey. Unfortunately, most Eurozone leaders have tended to blur this message. In
another case of the tragedy of the commons, they have tended to take the benefits of the
euro for granted, without acknowledging the shared responsibility it implies. It can only
be hoped that the Brexit vote will be a wake up call that will put the discussion of fiscal
integration options on a more realistic footing, and pave the way for effective consensus
building on this as well as shared other economic policies in the Eurozone.
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10. INSTITUCIONES PARA LA UNION
FISCAL EUROPEA

JosE Luis Escriva!

EXECUTIVE SUMMARY

Fiscal union in Europe is a bit like the Arlesian of Alphonse Daudet’s theater play:
everybody talks about it, everybody has an idea of how it should look like, but it is
nowhere to be seen. This chapter argues that stepped up fiscal integration is a necessity
for the economic stability of the Eurozone. The Maastricht+ arrangements now in place,
with enhanced surveillance, a partial banking union and a conditional emergency li-
quidity facility, will be insufficient to mitigate the impact of future large shocks. Worse:
the current arrangements are unlikely to shepherd the much-needed recovery in invest-
ment and employment, and continued lackluster social and economic outcomes will
erode support for the common currency.

Many options have been articulated, some in great detail, to enhance area-wide fis-
cal stabilization. They range from the most extensive and ambitious, establishing a
Finance Minister and common budget, to more modest options like joint debt instru-
ments or common insurance funds against growth or unemployment shocks. However,
none of these options has so far been able to overcome pervasive reluctance to increased
risk and sovereignty sharing.

In the aftermath of the Brexit vote, new paths have been put forward for stepped up
integration: the «consolidate» option seeks to secure existing arrangements and bolster
protection against a financial crisis; the «stimulate» option seeks to boost growth and
social protection to prevent further anti-integration backlash; and the «quantum leap»
option seeks to take advantage of the Brexit vote to introduce more ambitious political
and institutional reforms. There is a however a significant risk that a wait-and-see path
prevail, at high costs for the euro project. To avoid this outcome, decisions should be
taken urgently to contain the most important risks revealed by the Brexit vote. In the fis-
cal area, these should include providing a fiscal backstop for the banking union to miti-
gate economic risks, and reforming the fiscal rule framework to boost public investment

I Presidente de la AIReF.
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and reduce social tensions. But these will only postpone the day of reckoning: greater fis-
cal integration remains necessary, hopefully sooner than later, to provide stability to the
monetary union.

RESUMEN (EN CASTELLANO)

La unién fiscal europea es un poco como la arlesiana de la obra teatral de Alphonse
Daudet: todo el mundo habla de ella, todo el mundo tiene su idea de como debe ser,
pero nunca sube al escenario. El argumento central de este capitulo es que una mayor
integracion fiscal es un requisito para la estabilidad de la zona del euro. Las recientes
reformas de los acuerdos de Maastricht van en la buena direccién: se ha reforzado la vigi-
lancia macroecondémica, se han sentado las bases de una unién bancaria, y se ha esta-
blecido una ventanilla para préstamos de emergencia en caso de crisis. Pero estos cam-
bios no procuraran suficiente protecciéon frente a choques fuertes o prolongados. Peor
aun: es poco probable que faciliten el repunte de la inversién y del empleo que tanto se
necesita, en tanto que el contexto econémico desalentador diluye cada vez mas el apoyo
a la moneda comun.

Se han avanzado muchas propuestas para aumentar la integracién fiscal en la zona del
euro: algunas muy ambiciosas, como establecer un Ministro de Hacienda y un presupues-
to comun, y otras mas modestas, como contratar deuda en forma conjunta o crear fondos
de seguros comunes contra los shocks de crecimiento o el desempleo. Sin embargo, nin-
guna de estas opciones ha sido hasta ahora capaz de superar la reticencia casi endémica a
compartir los riesgos, y la toma de decisiones, entre todos los paises miembros.

Desde que la mayoria de los ciudadanos del Reino Unido optaron por salir de la
Unién Europea, el debate sobre la integracion fiscal en la zona euro se ha organizado
alrededor de tres grandes lineas: la de la consolidacién, que busca afianzar los acuerdos
existentes para reforzar la proteccién contra una crisis financiera; la del «empujén», que
busca promover el crecimiento y la proteccién social para evitar un rechazo aun mayor
del proyecto de integraciéon europea; y la del «salto cudntico», que quiere usar el choque
del Brexit para introducir reformas politicas e institucionales ambiciosas. Cada una refle-
ja los riesgos que se perciben en el drea financiero, social y politico, respectivamente. No
obstante, existe otro riesgo significativo: el de la inercia, de no hacer nada sino mante-
ner el status quo. Con ello seguiria debilitindose la viabilidad politica y econémica del
proyecto del euro. Es entonces urgente implementar medidas para a lo menos contener
los riesgos mas importantes revelados por el voto de Brexit. En el area fiscal, esto impli-
ca proveer un respaldo fiscal a la unién bancaria para mitigar los riesgos de una crisis
financiera; y reformar el marco de reglas fiscales para impulsar la inversiéon publica y ali-
viar las tensiones sociales. Pero estas medidas s6lo pospondran el dia del juicio: una
mayor integraciéon fiscal sigue siendo un requisito para una unién monetaria estable y
prospera.

10.1. INTRODUCCION

La crisis econémica y financiera ha puesto al descubierto los fallos del modelo de
gobernanza de la eurozona en un triple ambito. En el ambito financiero, se han puesto de
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manifiesto las grandes dificultades para abordar los problemas de liquidez y solvencia de
las entidades financieras en ausencia de una unién bancaria. En el econémico, se han evi-
denciado los problemas de insuficiencia de crecimiento potencial y la carencia de meca-
nismos de absorcién de shocks. Y en el fiscal, todos los mecanismos previstos en el Tratado
para promover la disciplina fiscal han fallado. Ni el mercado, ni las reglas del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento (PEC) han evitado el free- riding. La falta de credibilidad de la
clausula de no rescate (no bail-out) ha hecho que el mercado subestime el riesgo de los sobe-
ranos. La implementacién del PEC ha estado salpicada de constantes incumplimientos,
evidenciando un claro vértigo para llevarlo hasta sus tltimas consecuencias. La reforma del
PEC del 2005 ha sido, ademas, incapaz de promover politicas fiscales adecuadas en la fase
expansiva asociada a una débil capacidad de diagndstico con errores graves en la estima-
ci6n de la posicion fiscal subyacente de los paises. La falta de incentivos para prevenir défi-
cits excesivos y la débil voluntad politica para hacerlo exigible (enforcement) han desenca-
denado una crisis del modelo de reglas que tampoco ha sido suplido por el mercado.

Existe consenso en que es necesario un nuevo modelo de gobernanza que haga fren-
te a estos retos y problemas de manera conjunta y simultdnea. Este articulo se centra
exclusivamente en la vertiente fiscal, tratando de reflexionar sobre las reformas realiza-
das y la direccién que, en mi opinién, deberfan tomar las que se hagan en el futuro. Para
ello, se hace un repaso de la respuesta mas inmediata a la crisis; se apuntan las perspec-
tivas futuras a la vista del llamado «informe de los 5 Presidentes»Z; se hace un balance;
para terminar concluyendo con los elementos que creo necesarios para un buen marco
de gobernanza fiscal.

Al evaluar lo realizado hasta la fecha, mi percepcién es que se ha apostado por vias
acertadas, como la promocién de la apropiacién de la disciplina fiscal a nivel nacional
(national ownership). Sin embargo, el futuro de la via reformadora lo veo incierto y
dubitativo. Desde mi punto de vista, la Unién Fiscal que se plantea en el «<informe de
los 5 Presidentes» en la que se acepta la mutualizacién de riesgos a cambio de la cesién
de control al centro, solo podria ser factible en el muy largo plazo. Y, desde luego, en
este momento, hay dudas de que haya voluntad real de avanzar aunque habrd que
esperar al ano que viene para ver la reacciéon a las propuestas de la Comision en el
anunciado Libro Blanco sobre la Unién Econémica y Monetaria (UEM). Tampoco un
modelo como el de EEUU, basado en la soberania nacional de la politica fiscal y en la
credibilidad de la clausula de no bail-out, y consiguiente posibilidad de quiebras de los
Estados en su estado puro parece facil de establecer en el corto plazo. Por tanto, creo
que durante bastantes anos seguiremos con un modelo hibrido en el que se mantendra
una elevada corresponsabilidad conjunta entre los paises del euro (a través de los dis-
tintos mecanismos de apoyo creados en respuesta a la crisis, como el Mecanismo
Europeo de Estabilidad-MEDE-) sin una cesién ambiciosa de soberania al centro. Con
estas perspectivas, en mi opinién, los elementos reformadores mas urgentes y prome-

2 The Five Presidents’ Report: «Completing Europe’s Economic and Monetary Union». Report by :
Jean Claude Juncker, President of the European Commission, in close cooperation with: Donald Tusk
(President of the European Council), Jeroen Dijsselbloem (President of the Eurogroup), Mario Draghi
(President of the European Central Bank) y Martin Schulz (President of the European Parliament).
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tedores son reforzar el compromiso nacional con una politica fiscal sostenible y sane-
ada que haga el control del centro menos necesario. Pero, también, reforzar el papel
disciplinador del mercado. Para el primer objetivo, considero se debe apostar de
manera decidida por reforzar los marcos fiscales nacionales, en los que, por supuesto,
las instituciones fiscales independientes (IFIs) deben jugar un papel fundamental. Y
para el segundo, hay que dar pasos para recuperar la credibilidad de la clausula de no
rescate, en un contexto en el también se refuerce la credibilidad de los principios ori-
ginales del Tratado de Maastricht de prohibicién de financiacién monetaria de los
déficits publicos y de ausencia de financiacién privilegiada de los soberanos. Y, en mi
opinién, en este debate sobre vias para recuperar la credibilidad de la clausula de no
rescate no se debe descartar la necesidad de contar con mecanismos de resolucién
ordenada y predecible de insolvencias de soberanos.

10.2. RESPUESTA A LA CRISIS

El fracaso de los mecanismos de disciplina fiscal previstos en el Tratado ha desenca-
denado la segunda gran reforma del PEC. Al igual que en 2005, las reformas aprobadas
desde 2011, han centrado su atencién en reforzar el poder del centro haciendo mas
estrictas las reglas fiscales de la Unién Europea (UE) y su sistema de supervisién por el
Consejo. Sin embargo, las reformas post-crisis han combinado la continuidad de este
enfoque centralizado con una apuesta decidida por la promocién de ciertos elementos
descentralizadores, cuyo objetivo es lograr que la disciplina fiscal se incorpore de mane-
ra eficaz en las politicas econémicas nacionales. Asi, parte importante de las reformas
pretenden mejorar los incentivos para que la cultura y practicas de politicas fiscales sane-
adas, prudentes y sostenibles en el tiempo se incorporen a nivel de los Estados Miembros
(EMs). A medida que se vaya avanzando en esta via de ownership nacional, la supervision
por el centro seria menos necesaria. Este ownership nacional de la disciplina fiscal pasa asi
a ser un rasgo distintivo de esta segunda ola reformadora. Si bien hay que reconocer que
ya en 2005 hubo un intento aunque muy timido ya que se quedé en la mera peticién de
reglas fiscales a nivel nacional y en el reconocimiento del papel que pueden jugar insti-
tuciones fiscales independientes.

Tras la crisis se ha dado un gran salto cualitativo para reforzar el ownership de la disci-
plina fiscal. Primero, con la Directiva de 2011 sobre los Requisitos Aplicables a los Marcos
Presupuestarios de los EMs. Y luego con su «upgrading» legal a través de las reformas intro-
ducidas por el denominado 2 Pack® y el Fiscal Compact? incluido en el llamado Tratado
de Estabilidad, Coordinacién y Gobernanza de la UEM. La Directiva’® fija requisitos ambi-

3 En vigor desde mayo de 2013. Dos reglamentos para paises euro. El relevante a efectos de politica fis-
cal: 473/2013 sobre disposiciones comunes para el seguimiento y la evaluacién de los proyectos de planes
presupuestarios y para la correccion del déficit excesivo de los Estados Miembros de la zona del euro. Y el
472/2013 sobre reforzamiento de la supervisién econémica y presupuestaria de los Estados Miembros de la
zona del euro cuya estabilidad financiera experimente o corra riesgo de experimentar graves dificultades.

4 Acordado por el Consejo europeo en enero de 2012 y en vigor desde enero de 2013.

5 Fijaba diciembre 2013 como plazo para su transposicién por los Estados Miembros.
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ciosos en materias tan esenciales como las estadisticas presupuestarias, previsiones macro-
econdmicas, reglas presupuestarias numéricas nacionales, marcos presupuestarios de
medio plazo, informacién sobre beneficios fiscales y pasivos contingentes, asi como ade-
cuados mecanismos de coordinacién entre todos los subsectores de las administraciones
publicas. Todos estos requisitos pretenden mejorar la calidad del proceso presupuestario
nacional tanto en lo que se refiere a su planificacién como al seguimiento y ejecucion.

Es, por primera vez en esta directiva, cuando acertadamente se promueve la existen-
cia de érganos independientes nacionales u érganos dotados de autonomia funcional
con respecto de las autoridades presupuestarias de los EMs, a los que se encomienda el
seguimiento efectivo y oportuno del cumplimiento de las reglas fiscales nacionales.
Ciertamente, la directiva no incluye una definicién clara de estos organismos por lo que
hubo que esperar al Fiscal Compact®, en el que las IFIs quedaron encargadas del segui-
miento del mecanismo corrector previsto en el mismo en base a unos principios comu-
nes a establecer por la Comisién (ver recuadro 1). EI 2 pack (s6lo aplicable a paises euro)
supone el impulso definitivo a las IFTs. Se establece ya a nivel de Reglamento”
nicién expresa de organismo independiente y unas tareas minimas que incluyen el segui-
miento de las reglas nacionales asi como comunitarias en la parte preventiva.

una defi-

RECUADRO 1. PRINCIPIOS COMUNES APLICABLES A LOS
MECANISMOS DE CORRECCION PRESUPUESTARIA.
FUNCIONES E INDEPENDENCIA DE LAS INSTITUCIONES
DE SUPERVISION

La credibilidad y transparencia del mecanismo corrector previsto en el Fiscal Compact con-
tard con el respaldo de organismos independientes u organismos con autonomia funcional
que actuaran como instituciones de supervision. Los paises deben cumplir o explicar pabli-
camente por qué no atienden las evaluaciones de estos organismos que contaran con res-
paldo legal suficiente que asegure un elevado grado de autonomia funcional:

i) un régimen juridico basado en el Derecho;

ii)  la libertad frente a toda injerencia, en virtud de la cual los citados organismos no
aceptardn instrucciones y podran comunicar pablicamente informacién oportuna;
iii)  unos procedimientos de nombramiento sobre la base de la experiencia y la competencia;

iv)  unos recursos adecuados y un acceso oportuno a la informacién para dar cumpli-
miento al mandato obtenido.

Fuente: Comunicacion de la Comision Europea. Junio 2012

6 El Fiscal Compact establece que las IFIs deben seguir el mecanismo corrector nacional en caso de
desviaciones significativas con respecto al objetivo presupuestario de medio plazo (MTO por sus siglas en
inglés) o de la senda de ajuste hacia el mismo.

7 473/2013 sobre disposiciones comunes para el seguimiento y la evaluacién de los proyectos de pla-
nes presupuestarios y para la correcciéon del déficit excesivo de los Estados Miembros de la zona del euro.
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Obviamente, el resultado de toda esta normativa ha sido el muy rdpido aumento en
el ndmero de IFIs de la UE tal que a dia de hoy, con la excepcién de Polonia y
Republica Checa, todos los paises cuentan (o estin en proceso de contar) con una o
varias instituciones que hacen un seguimiento de las reglas fiscales. Ademas, muchas
de ellas, incluida la AIReF, también desempefian funciones en relacién con las previ-
siones macroeconémicas que subyacen en los planes fiscales nacionales de medio plazo
y en los proyectos de presupuestos anuales, como requiere la nueva normativa®. Esta
combinacién de funciones, hace que muchas de las IFIs existentes en la UE sean un
hibrido entre un modelo de inspiracién anglosajona, con funciones eminentemente de
analisis positivo, y un modelo de inspiracién germdnica, que pone el énfasis en el cum-
plimiento de las normas, en el que las IFIs se consideran garantes de las reglas nacio-
nales y comunitarias.

Pero, como se ha indicado, la descentralizacién se ha combinado con un intento de refor-
zar también el enfoque centralizado, mediante numerosas modificaciones en la reglas y en
los mecanismos para lograr su cumplimiento (enforcement). Sin animo de ser detallado en la
descripcién, en materia de reglas se introducen dos nuevas y se modifican las existentes:

* Nueva regla de gasto: se contintia con la linea del 2005 de modificar la parte pre-
ventiva del PEC para intentar que, efectivamente, las politicas fiscales persigan la dis-
ciplina fiscal a lo largo del ciclo, haciendo el ajuste mas simétrico y se eviten asi poli-
ticas pro-ciclicas. En 2005 se introdujo el concepto de saldo estructural, debiendo
fijar cada EM el citado objetivo de medio plazo (MTO por sus siglas en inglés). En
2011, ante los mas que evidentes problemas para identificar adecuadamente el com-
ponente estructural de los saldos presupuestarios, ante la necesidad de asegurar un
ajuste mas simétrico a lo largo del ciclo, y de que los ingresos extraordinarios y tran-
sitorios no se destinaran a aumentos del gasto, se introduce una «pseudoregla» de
gasto que complementa al saldo estructural en el analisis de la posicién de las finan-
zas publicas mientras se esté en la parte preventiva (déficit y deuda por debajo de los
umbrales del 3% y del 60% del PIB, respectivamente).

* Nueva regla de deuda: que permite hacer operativo la apertura de un procedi-
miento de déficit excesivo por superar el umbral de deuda publica del 60% del
PIB. Su incumplimiento estd sujeto al mismo sistema de seguimiento y sanciones
que en el caso de incumplimiento del objetivo de déficit publico.

* Modificacién de las reglas existentes con mayor atencién hacia la sostenibilidad:
las reglas hasta entonces existentes se hacen mds exigentes y otorgan especial
atencion a la sostenibilidad fiscal. Por una parte, los firmantes del Fiscal Compact
(todos menos Republica Checa y el Reino Unido) se comprometen a tener unos
MTO mas restrictivos cuando la posiciéon de las finanzas pablicas presenta riesgos
de sostenibilidad. También la velocidad de convergencia hacia el MTO se modi-
fica y se modula atendiendo a criterios de sostenibilidad.

8 De acuerdo con el citado Reglamento 473, estos documentos presupuestarios se tienen que basar
en previsiones macroecondmicas independientes lo que implica que o bien deben haber sido producidas
o bien avaladas por un organismo independiente.
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Para mejorar el cumplimiento del PEC (enforcement), ademas de la citada descentrali-
zacion mediante la promocién ownership nacional de la disciplina fiscal, se han reforzado
los mecanismos de la parte preventiva del PEC y, muy especialmente, de la correctiva:

* En la parte preventiva lo mas novedoso es que, por primera vez, se ha introduci-
do un mecanismo de seguimiento para identificar desviaciones significativas con
respecto a los MTO de cada EM y con posibilidad de sanciones para paises euro.

* En la parte correctiva y para los paises del euro, se limita la discrecionalidad del
Consejo para decidir en materia de sanciones (mayoria cualificada inversa para su
adopcién) qué, ademas, se refuerzan. También se hacen mds exigentes las obligacio-
nes de informaciéon de todos los EMs sujetos a PDE: remitir informes y hacerlos
publicos cada vez que se formula una recomendacién para corregir el déficit excesi-
vo, ademas de obligaciones de informacién adicionales y con una frecuencia cada vez
mas alta a medida que se avanza en el procedimiento. La Comisién podria pedir una
auditoria de las cuentas publicas si lo considerara necesario. Se prevén misiones de
la Comisién al EM para facilitar un didlogo permanente e incluso una supervision
reforzada cuando se estd en etapas avanzadas del procedimiento. También se refuer-
za la autonomia de la Comision, a la que se le permite emitir recomendaciones aut6-
nomas y, por tanto, sin necesidad de respaldo por el Consejo, cuando perciba ries-
gos en el cumplimiento del plazo para la correccion del déficit excesivo.

Finalmente, manteniendo la soberania de los parlamentos nacionales, en este refor-
zamiento del centro se ha dado un paso muy destacado puesto que la supervisién comu-
nitaria ha intentado llegar a los propios presupuestos nacionales anuales. Por una parte,
se ha introducido un calendario comtn de presentacién y aprobacién de los presupues-
tos de la administraciéon central. Pero mds importante, la Comisién evalda todos los
otofios los llamados «draft budgetary plans» (DBP) que es un documento sintético y publi-
co con informacién sobre los objetivos y politicas fiscales del conjunto de las adminis-
traciones publicas y de sus subsectores que deben enviar los EMs antes del 15 de octu-
bre. Ademads, el Eurogrupo hace publica su opinién sobre esta valoracién de la Comisién
mediante un statement. Esta reforma supone que la Comisién y Eurogrupo pueden iden-
tificar riesgos para el cumplimiento del PEC, sea en la parte preventiva o correctiva vy,
sugerir, en su caso, la necesidad de medidas adicionales.

10.3. PERSPECTIVAS: EL INFORME DE LOS 5 PRESIDENTES

Tras estas reformas, el «informe de los 5 Presidentes», de junio de 2015, trata de pro-
fundizar en la UEM con una perspectiva de medio y largo plazo e integrada con la inten-
cién de superar las urgencias derivadas de la profunda crisis econémica e institucional de
los dltimos afos y que han marcado los avances en los diferentes dmbitos de la gobernan-
za econdémica europea. Este documento ha sido formalmente elaborado por el Presidente
de la Comisién, Jean Claude Juncker, en estrecha cooperacién con los presidentes del
Consejo Europeo, del Eurogrupo, del Banco Central Europeo y del Parlamento Europeo.
Por lo tanto, es un documento programdtico que trata de apuntalar el debate sobre el futu-
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ro del proyecto europeo a través de la iniciativa de las propias instituciones comunitarias.
No obstante, hay que tener en cuenta que este informe también esta avalado por los
Estados Miembros en el Consejo Europeo de 25y 26 de junio de 2015.

En lineas generales, el informe propone completar la UEM para 2025, diferenciando
cuatro grandes areas: Unién Econémica, Unién Financiera, Unién Presupuestaria y Unién
Politica. En primer lugar, el informe contiene una visién del punto de llegada, es decir,
cémo tiene que ser la UEM. Sin embargo, estd visién se limita a una enumeracién de las
funciones que idealmente la Unién debe ser capaz de cumplir; superando las deficiencias
que la crisis puso de manifiesto. Ademas de destacar la relevancia politica del proyecto
europeo, propone la creacién de mecanismos comunes para afrontar de manera conjunta
futuras crisis con un coste menor al que se ha incurrido en la crisis previa. En este sentido,
una mayor integracién y convergencia en términos institucionales permitiria ofrecer una
respuesta conjunta, mientras que unas economias mds flexibles tendrfan una capacidad
mayor para adaptarse a posibles shocks asimétricos. En definitiva, nos encontramos con
unos postulados con los que, en teorfa, resulta complicado no mostrarse de acuerdo.

En segundo lugar, el informe presenta una hoja de ruta bastante abierta diferen-
ciando dos etapas (véase recuadro 2). La primera etapa, hasta el 30 de junio de 2017, no
implicarfa grandes cambios en la gobernanza econémica, sino que supondria el desa-
rrollo y la aplicacién del actual ordenamiento juridico comunitario. Esta «profundiza-
cién en la practica» se basa principalmente en la aplicacién de los instrumentos ya exis-
tentes para fomentar la competitividad, avanzar en las reformas estructurales y reforzar
la sostenibilidad de las finanzas publicas. Adicionalmente, también se recogen algunas
medidas adicionales como el establecimiento de un Consejo Fiscal europeo (CFE) y las
autoridades de competitividad nacionales:

* En el primer caso, la Comisién decidié ya en octubre de 2015 dotarse de un Consejo
fiscal asesor con una triple funcién: i) evaluar la implementacién de la supervisiéon
fiscal, incluyendo la consistencia horizontal, casos de grave incumplimiento, y ade-
cuacién de la orientacién de la politica fiscal (fiscal stance) del area euro y naciona-
les, pudiendo hacer propuestas sobre el futuro del marco de la Unién Fiscal; ii) ase-
sorar sobre la orientacion fiscal futura del area euro y la consistencia de las nacio-
nales con ella; y iii) cooperar con las IFIs nacionales. El pasado 19 de octubre el
colegio de comisarios nombré sus 5 miembros, habiendo designado como presi-
dente a Niels Thygesen, profesor emérito de economia internacional en la
Universidad de Copenhague y con una larga trayectoria académica y en la admi-
nistracién publica, destacando su participacién como miembro independiente del
Comité Delors. Se tiene intencién de que empiece a operar este otofo.

* En el segundo, ya se ha adoptado una recomendacion (respaldada por el Consejo
europeo de junio de 2016) para que los paises del euro cuenten con un Consejo
Nacional de Productividad como tarde en ano y medio. Podria haber mas de un
consejo por pais, siempre que cumplan las esperadas funciones de diagnéstico y
andlisis de la evolucién no solo de la competitividad sino también de la productivi-
dad asi como andlisis independientes de los retos en estos ambitos. Se pretende que,
como las IFIs, sean instituciones independientes con caracteristicas similares en
materia de independencia, medios, autonomia y andlisis objetivo.
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RECUADRO 2- HOJA DE RUTA DEL INFORME DE LOS CINCO PRESIDENTES

Creacion de Consejo Fiscal Europeo Mecanismo fiscal de estabilizacion

Sistema de autoridades de competitividad Formalizacién del proceso de convergencia
Reforzar el procedimiento desequilibrios macro econdmica (vinculacion y definicion de
Mayor atencion al empleo y cuestiones sociales estandares)

Coordinacién mas estrecha de politicas econémicas

Completar la unién bancaria

Lanzamiento de la unién del mercado de capitales

Reforzar el Consejo de riesgo sistémico

Reorganizar el semestre europeo en 2 etapas. Integrar el mecanismo de estabilidad en el
Fortalecimiento del Parlamento. marca legislativo europeo

Fortalecimiento del Eurogrupo.

Consolidar la representacion externa del euro. Crear un Tesoro a nivel europeo

Integrar en el marco legislativo europeo las reformas

recientes.

Primavera 2017
Libro Blanco

La definicién de las reformas mas sustanciales no se aborda en el documento, sino que se
remite a la segunda etapa con la redaccién de un Libro Blanco por parte de la Comisién en
colaboracién con un grupo de expertos. Unicamente se esbozan algunos elementos entre los
que destaca el establecimiento de un Tesoro europeo y la creacién de un mecanismo que
cumpla la funcién de estabilizacién macroeconémica de la zona euro. Asimismo, también se
aboga por la integracién en el marco juridico europeo de los mecanismos interguberna-
mentales creados para la resolucién de las crisis de deuda soberana como el MEDE.

En definitiva, el «<informe de los 5 Presidentes» pretende avanzar hacia una mayor inte-
gracion de la politica fiscal, pero siempre vinculada o condicionada a una convergencia
estructural de los diferentes sistemas econémicos nacionales. De esta forma, reproduce los
intercambios sobre los que tradicionalmente se han construido los procesos de integracién
europeos. En el caso de la Unién Monetaria, la pertenencia del euro se condicioné al man-
tenimiento de una determinada disciplina fiscal para evitar posibles comportamientos opor-
tunistas. En el caso de la Unién Fiscal, a cambio de la existencia de mecanismos de mitiga-
cion de shocks idiosincraticos, deberan ponerse en marcha las reformas estructurales que
permitan la convergencia en términos de competitividad y doten de suficiente flexibilidad a
las economias nacionales para absorber los shocks asimétricos. Entre los beneficios a obte-
ner, se incluye la configuracién de un Tesoro europeo que garantizaria a los gobiernos nacio-
nales el acceso a una financiacién en las mejores condiciones posibles de liquidez y coste,
incluso en situaciones de crisis. Se trata, por lo tanto, de compartir riesgos y establecer meca-
nismos de defensa para evitar el elevado coste social y de bienestar que esta teniendo la
actual crisis, coste que es, ademds, mucho mas acusado en unos paises que en otros.
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La clave, como senala el propio «informe de los 5 Presidentes», es que en todo
momento, tanto en el proceso de construccién como en el resultado final, todos los pai-
ses salgan beneficiados. Y esto es asi, como nos acaba de demostrar la experiencia del
Brexit, porque las cesiones de soberania hacia las instituciones comunitarias, mas alld de
sus repercusiones en términos de politica econémica, también tienen un elevado coste
politico en términos de preservaciéon de las identidades nacionales. Por lo tanto, los
beneficios deben ser evidentes, comunicarse a la sociedad de manera adecuada y estar
presentes en todas las fases del proceso. Por este motivo, el informe recomienda avanzar
en paralelo en las cuatro grandes areas.

10.4. BALANCE

Aunque el proceso de reforma de gobernanza fiscal no esta cerrado y la experiencia
es todavia relativamente corta, lo cierto es que existe un consenso cada vez mas amplio
sobre las destacadas debilidades del marco de supervisién fiscal resultante de las refor-
mas post- crisis. Se puede hablar de tres tipos de problemas: i) de disefio; ii) de enforce-
ment y iil) lento progreso en el ownership nacional.

GRAFICO 1. REGLAS FISCALES DE LA EU: NUMERO DE PAGINAS
DE PUBLICACIONES RELEVANTES
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La arquitectura de reglas fiscales ha alcanzado una complejidad excesiva. Son dema-
siadas reglas que, ademas, se han ido haciendo cada vez mas complejas para poder aco-
modar las distintas situaciones de los paises e incluso los diversos objetivos del PEC (esta-
bilizacién vs estabilidad), requiriendo un elevado grado de especializacién para su segui-
miento (véase grafico 1). Son reglas poco transparentes puesto que su complejidad ha
requerido, en muchos casos, acuerdos interpretativos o metodologias que no siempre
son publicos. Son reglas poco estables en el tiempo (sujetas a numerosos cambios aun-
que sea de cardcter técnico). La consistencia entre ellas tampoco estd garantizada. Todo
ello hace que exista un amplio margen de discrecionalidad para la Comisién y para el
Consejo y que no pueda asegurarse una aplicacién consistente en el tiempo y entre pai-
ses. Ello mina la propia transparencia y comunicaciéon del PEC. En definitiva, se esta
poniendo duramente a prueba su eficacia y credibilidad.

GRAFICO 2. PORCENTAJE PROMEDIO DE PAISES DEL. EURO12 CON NIVELES
DE DEFICIT Y DEUDA PUBLICA POR ENCIMA DEL 3% Y 60% DEL PIB,
RESPECTIVAMENTE
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Siguen persistiendo serios problemas de enforcement. La Comisién no ha sido capaz
de aprovechar con eficacia la autonomia que le han concedido las altimas reformas y ha
preferido adoptar un caracter mas politico, lo que ha sometido a cuestionamiento
muchas de sus decisiones mas recientes. Las vias para reducir la discrecionalidad del
ECOFIN también se estan evidenciando insuficientes. Se precisaria de un mayor auto-
matismo en la implementacién de las sanciones para compensar el riesgo moral. Los
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propios mecanismos sancionadores basados en penalizaciones financieras también se
estan revelando ineficaces en momentos de dificultades fiscales nacionales. En definiti-
va, las altimas decisiones de estos tiempos permiten concluir que existe un claro vértigo
para llevar la implementacién del PEC hasta sus Gltimas consecuencias. Ciertamente, la
situaciéon econémica hace aconsejable una interpretacién flexible de las normas («smart»
en la jerga comunitaria). Pero, al mismo tiempo, el persistente y elevado nimero de
incumplimientos de los umbrales de referencia (3%/60%), incluso en el periodo de
expansion econémica 2000-2007 (véase grafico 2), esta cuestionando de manera muy
grave la propia credibilidad del PEC.

El progreso en materia de ownership nacional no estd respondiendo a las expectati-
vas. Es lento y heterogéneo entre paises y cuestiones. Los paises estin haciendo escasos
avances en materia de planificacién de medio plazo, con lo que no ha sido posible supe-
rar una visién cortoplacista o excesivamente miope del andlisis de las finanzas publicas.
Queda mucho por hacer, también, en materia de transparencia en relacién con los bene-
ficios fiscales y pasivos contingentes. No obstante, se han de reconocer los avances en
materia de informacién presupuestaria, previsiones macroeconémicas e incluso de IFIs.
El aumento de estas instituciones no debe ocultar, sin embargo, que su puesta en mar-
cha no estd exenta de problemas. La creacién y consolidacién no esta siendo facil pues-
to que, en algunos casos, ha habido serios problemas de acceso a la informacién, recur-
sos insuficientes o problemas de autonomia funcional e independencia.

Pero mas preocupante aun, se puede hablar de falta de claridad sobre el tipo de
modelo de supervisién fiscal y de gobernanza de la UEM que se desea. Existen dos posi-
bles modelos de Unién Monetaria. Un modelo descentralizado, que es el previsto en el
Tratado de Maastricht, en el que la prudencia presupuestaria que requiere la gestiéon de
una politica monetaria Gnica se basa en dos pilares: 1) soberania nacional de la politica
fiscal aunque complementada con reglas fiscales comunitarias que limitan la discrecio-
nalidad y ii) el mercado como agente disciplinador de los gobiernos nacionales, lo que
requiere el respeto de tres principios fundamentales previstos, también, en el Tratado,
como son, el no rescate de las deudas de otros Estados miembros (lo que conlleva que se
acepta la posibilidad de admitir su quiebra), prohibicién de la financiacién monetaria de
los déficits publicos y prohibicién también de la financiacién privilegiada de las finanzas
publicas. En el otro extremo, se encontraria un modelo centralizado, en el que se acep-
ta la mutualizacién del riesgo o corresponsabilidad de las deudas de los paises del drea
euro pero a cambio de una cesiéon de la soberanfa nacional hacia el centro.

El «informe de los 5 Presidentes» apuesta por una transicién hacia este segundo
modelo en la que se prevé la cesién de soberania e instituciones comunes, incluida la cre-
aciéon de un Consejo Fiscal europeo y, en el largo plazo, un Tesoro europeo. De hecho, y
como consecuencia de la respuesta a la crisis financiera, se ha asistido a una progresiva
corresponsabilidad en las deudas de los Estados miembros a través de los sistemas de
asistencia financiera y, de su posterior formalizacién a través del MEDE. Sin embargo,
no se ha avanzado en la cesién de control al centro, de manera que la politica fiscal sigue
siendo una decision de dmbito netamente nacional sujeta, eso si, a la regulacién y coor-
dinacién del Pacto. Pero la transicién hacia el modelo centralizado no parece que esté
claramente asentada en la agenda politica. Son numerosos los interrogantes que se pre-
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sentan en estos momentos. <Hay voluntad real de progreso hacia una soberanfa com-
partida? ¢Es un modelo factible a largo plazo?

Incluso bajo el supuesto de voluntad de hacia un modelo centralizado de Unién
Fiscal, durante la transicién parece necesario recuperar la credibilidad de la cldusula de
no bail-out, tarea dificil dada la experiencia reciente, riesgos sistémico de paises y enti-
dades grandes y los vinculos bidireccionales entre sector financiero y soberanos. La cri-
sis ha puesto de manifiesto que algunas ventajas consideradas inicialmente como per-
manentes pueden desaparecer en un contexto de crisis si no se toman las decisiones ade-
cuadas. Antes de la crisis, se consideraba que la existencia de un mercado de capitales
integrado implicaba la desaparicién de determinados riesgos, lo que se reflejaba en la
reduccién sostenida de las primas de riesgo. Sin embargo, el desarrollo de la crisis llevé
a que se produjera una renacionalizaciéon del riesgo bancario y soberano, siendo cada
estado en principio responsable no sélo de su deuda publica, sino también del sosteni-
miento de un sistema financiero que ya no era nacional, sino europeo. La creciente inte-
gracién de los mercados financieros ha convertido en sistémicos para el conjunto de la
Unioén tanto a cada uno de los Estados como a las entidades financieras con intereses en
todos y cada uno de los Estados y no sélo en el propio de origen. Esta situacién ha lle-
vado al incumplimiento de una de las premisas basicas del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento como es la cldusula de no rescate y, de manera indirecta, la prohibicién de
monetizar el déficit pablico. En definitiva, en estos momentos se cuenta con una unién
incompleta que siempre va a resultar en cierto modo vulnerable a determinados shocks
de naturaleza econémica, financiera o politica.

Con independencia del modelo final hacia el que se progrese, existen argumentos
que justifican la necesidad de recuperar el papel disciplinador del mercado. En primer
lugar, no se puede descartar que se asista a nuevos episodios que cuestionen la solvencia
de un Estado miembro. La posibilidad de quiebra no es una cuestiéon de preferencia de
modelo sino que es una posibilidad real que conviene contemplar y regular de manera
adecuada. De hecho, la introduccién de las cldusulas de accion colectiva desde 2013 en
las emisiones de deuda de los paises del euro constituye, de algiin modo, un reconoci-
miento de esta posibilidad. En segundo lugar, no parece que el endurecimiento progre-
sivo de las reglas fiscales sea suficiente. Como se ha visto, los mecanismos de disciplina
han evidenciado importantes debilidades. En tercer lugar, la unién monetaria actual
sigue estando en una situacién vulnerable. Pese a las reformas realizadas para reforzar la
estabilidad financiera, el sistema financiero todavia sigue expuesto al riesgo soberano.
Existe margen para reforzar la capacidad de absorciéon de pérdidas del sistema bancario
y, también, de reducir su grado de exposicién a este tipo de riesgo que actualmente dis-
fruta de ponderacién nula en los requerimientos de capital. Ademas, persiste el proble-
ma de riesgo sistémico de algunos paises cuyo tamafo supondria una dura prueba para
la capacidad actual de los mecanismos de defensa existentes (MEDE). Y en cuarto lugar,
no existe un sistema transparente y predecible para afrontar esta eventual situacién.
Actualmente, el requisito para poder obtener asistencia financiera del MEDE es que se
cuente con capacidad de pago. De lo contrario, es necesaria una reestructuracion de
deuda previa a un programa de ajuste del MEDE o en algiin momento posterior. Pero
no existe una regulacioén clara al respecto.
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En este contexto, parece necesario avanzar tanto en el proceso de unién bancaria
como hacia el establecimiento de un sistema de resolucién de soberanos predecible ex
ante. Contar con este tipo de mecanismos evitaria el contagio entre paises que conlle-
varia una reestructuracion de deuda desordenada. Ademas, evitaria retrasos innecesarios
para abordar situaciones de crisis, lo que permitirfa optimizar los recursos de los siste-
mas de resolucién. Y ayudarfa a moderar los efectos colaterales de los procesos de rees-
tructuraciéon de deuda al reducir los costes friccionales, el impacto macroeconémico vy,
probablemente, la propia magnitud de la reestructuracién (haircut) que se tenga que lle-
var a cabo. Existen numerosas propuestas sobre el disefio concreto que podria adoptar-
se, en las que se otorga un papel fundamental al MEDE. Algunas también incluyen ins-
trumentos innovadores de deuda puablica en las que se hacen explicitas provisiones de
reestructuracion automdtica ante ciertas condiciones.

En materia estricta de supervision fiscal, frente a la tendencia a la promocién del
ownership de la disciplina fiscal, el <informe de los 5 Presidentes» ha supuesto la creacién
de una nueva institucién, el CFE, con ambiciosas tareas, que ha despertado expectacién
pero también ciertos recelos iniciales. Al CFE se le han atribuido labores de asesora-
miento en materia de orientacién fiscal, llegando a poder asesorar a la Comisién sobre
la orientacién de la politica fiscal en el conjunto del darea euro sino también de la con-
sistencia de las politicas fiscales nacionales con ella. Existen dudas en un doble sentido.
Por una parte, la tarea en s misma es un reto desde el punto de vista técnico, de consis-
tencia con el actual marco de supervision fiscal y de legitimidad democratica. Siempre
resultara dificil encontrar un amplio consenso sobre cual es la orientacion fiscal apro-
piada a la situacién econémica. La experiencia con los indicadores utilizados hasta la
techa por la Comision (y por otras instituciones), basados fundamentalmente en la medi-
cién del output gap, son un claro ejemplo de sus debilidades. Se percibe también riesgo
de que, en pro de una orientacién adecuada de la politica fiscal se pueda alterar la apli-
cacién de las normas del Pacto y se mine atin mas su credibilidad. Y de otra parte, para
muchos, hay dudas de que deban atribuirse a una misma institucién tareas, por una
parte, de supervisiéon de las reglas y de la implementacién del PEC y de garante de la
sostenibilidad a medio plazo de las finanzas puablicas y, por otra, de la elaboracién de
recomendaciones sobre la orientacién que debe imprimirse a la politica fiscal dentro de
su politica estabilizadora del ciclo econémico. Reconciliar ambas tareas y realizar una
comunicacién efectiva al respecto puede resultar particularmente complicado en deter-
minadas coyunturas.

A ese potencial conflicto, se suma la incertidumbre sobre su compatibilidad con las IFIs
nacionales. Desde la perspectiva de las IFIs y de la red que presido?, el CFE debe evitar
colisiones con las nacionales mediante una efectiva divisién de tareas, respetar la subsidia-
riedad y aprovechar las ventajas comparativas de las instituciones nacionales. Es mas, el
asesoramiento del CFE a la Comisién no debe comprometer ni el papel de las IFIs ni la
propia implementacién de las reglas fiscales. En cualquier caso, su eficacia y valor anadi-
do dependera del liderazgo y direccién de su Chair y peso que decida asignar a sus fun-

9 «Position Paper on Initiatives to Strengthen the EU Fiscal Framework». EU Independent Fiscal
Institutions. 5 November 2015. http://www.euifis.eu/
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ciones. Por supuesto, las IFIs han mostrado su disposicién a mantener un didlogo fluido y
cooperar con vistas a que este entramado de nuevas instituciones sea eficaz.

10.5. CONCLUSIONES

El PEC y sus sucesivas reformas se puede decir que se encuentran en crisis. Se ha
evolucionado desde un sistema de reglas sencillo y que confiaba su control al mercado
y a los EMs con supervisién por el Consejo, hacia un sistema mucho mas complejo con
proliferacién de normas y casuistica que ha tratado de acotar su discrecionalidad y con
un cierto intento de renovar el ownership nacional de la disciplina fiscal. Sin embargo,
estas normas mas estrictas y detalladas no han evitado la discrecionalidad e inconsis-
tencias y se estan revelando nuevamente incapaces de hacer frente a todas las situacio-
nes. Las decisiones de la Comisién y Consejo no estan siendo bien entendidas de mane-
ra que se interpreta se esta haciendo uso de una flexibilizacién excesiva sujeta a las pre-
siones de los EMs. Como resultado, la implementacién del Pacto se estd haciendo poco
predecible.

Mas preocupante ain, las perspectivas sobre el modelo de gobernanza futuro hacia
el que se tiende son muy difusas. El «<informe de los 5 Presidentes» es poco concluyente
y, ademas, arroja nuevas incertidumbres sobre el tipo de arquitectura de gobernanza fis-
cal, econémica y financiera. En este contexto, el proximo afno sera decisivo pues estd pre-
visto un Libro Blanco para dar forma a la segunda etapa del «informe de los 5
Presidentes».

Sin pretender defender una solucién superior, en la actual situacién en la que no se
percibe apetito para reformar los Tratados e ir hacia mayores transferencias de soberania
economico-fiscal, hay ciertos elementos que percibo deberian tenerse en cuenta en el
modelo hibrido al que, el menos a medio plazo, parece destinada la UE:

* En primer lugar, apostar de manera inequivoca por la promocién del ownership
nacional de la disciplina fiscal. Se debe dar un impulso a aquellas lineas de la
directiva de marcos fiscales nacionales que estin mostrando progreso mas lento.
Es necesario promover marcos fiscales nacionales completos y sélidos. En parti-
cular, la visién de medio plazo y la integracién en ella de los presupuestos anua-
les es una condicién necesaria para asegurar la sostenibilidad de las finanzas y
hacer mas predecible el entorno en que los agentes toman sus decisiones econ6-
micas. El seguimiento de la directiva de marcos fiscales nacionales debe ser mas
estrecho y recibir mayor atencién.

* Por supuesto, las IFIs deben ganar protagonismo en la supervisién fiscal. Unas
buenas instituciones a nivel nacional deben hacer menos necesaria o mas subsi-
diaria la propia supervisiéon externa de Bruselas. Por sus mayores conocimientos
y proximidad a la problematica nacional, la capacidad de alertar de las IFIs es
quizas uno de sus principales atractivos y ventaja comparativa con otras institu-
ciones. Pero para poder desarrollar sus funciones es necesario que cuenten con
capacidad y medios suficientes.
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En el caso de la reglas, se debe tender hacia una simplificacién, en la que, de
hecho, ya parece esta inmersa la Comisiéon y el ECOFIN. Esta simplificacién
pasa por la necesidad de asegurar la consistencia entre las reglas, hacerlas mas
predecibles, dando mayor protagonismo a las reglas menos sofisticadas y mas
directamente controlables, como son las reglas de gasto. Una de las posibles
opciones a considerar serfa un esquema de supervision similar al de la politica
monetaria en la que, en este caso, la deuda publica podria actuar como ancla de
medio plazo y la regla de gasto podria ganar peso en este esquema actuando
como variable operativa.

Y, por supuesto, existe una clara necesidad por recuperar la credibilidad de la
clausula de no bail-out. Por una parte, estan pendientes de desarrollar de manera
mas decidida iniciativas que permitan romper de manera creible los vinculos bidi-
reccionales entre riesgo soberano y riesgo bancario. Y de otra, no hay que igno-
rar los beneficios que podria generar el contar con esquemas que permitan hacer
frente de manera ordenada a eventuales reestructuraciones de deuda publica. La
posibilidad de un evento extremo no es una cuestién de preferencia de modelo
sino una cuestion de gestionar eficientemente dicha eventualidad.

Finalmente, ninguna reforma en el dmbito de la gobernanza fiscal tendra éxito,
cualquiera que sea el modelo elegido y su disenio concreto, si no hay voluntad decidi-
da politica de aplicarla. En este sentido, interesa recordar la resolucion de Amsterdam
de junio de 1997 en la que Comisién, Consejo y EMs asumieron el compromiso poli-
tico de implementacién del PEC. Podria plantearse la renovacién de una resolucién de
espiritu similar.
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11. INSTITUCIONES POLITICAS PARA LA
EUROZONA

JOSE M. DE AREILZA Y MARIE-JOSE GAROT!

EXECUTIVE SUMMARY

After Brexit, the refugee crisis and new threats to its security, the list of priorities of the
European Union has changed. The Union seems to agree to achieve some concrete and spe-
cific targets, according to its classical way of legitimatizing its action, but in no way seems to
be ready for a strong push towards further centralization. Yet in the short and middle term,
some institutional and legal reforms are needed to strengthen the Eurozone, beyond the
various «roadmaps» proposed by the different Presidents of the European Institutions since
2012. The redesign of the euro since 2010 has set up a new economic governance in the
Eurozone that has further complicated social acceptance of the European governance. The
current Union needs political and institutional reforms to accompany and sustain the eco-
nomic ones and to improve substantially representation, transparency and accountability in
the Eurozone. The survival of the Eurozone and hence of the European Union is at stake.

In order to do so, the authors propose to reinforce the executive power of the
Eurozone mainly through the creation of a European cabinet in the hands of a smaller
European Commission, chaired by a President in charge also of the presidency of the
European Council. The new cabinet would count with a European Minister for Economic
and Monetary Matters conceived as the visible face of the Economic policy. This Minister
would also chair permanently and exclusively the Euro group. This set of reforms would
lead to a more efficient economic policy reinforcing the mechanisms of coordination bet-
ween the Member States. It would also identify more clearly the tenants of the design of
such policy. This would inevitably rebound in the transparency of the Eurozone. In addi-
tion, in order to increase the democratic legitimacy of the institutions of the Eurozone,
the European Parliament and the national parliaments would be called to play a major
role in the definition of the economic policies, through a major control of the new exe-
cutive power, Euro group included.

Parallel to this and in order to gain a major support of the European citizens to the com-
mon currency (and hence the European project), the authors propose to introduce new

! José M. de Areilza Carvajal es Doctor en Derecho por la Universidad de Harvard y Profesor
Ordinario y titular de la Catedra Jean Monnet en ESADE. Desde 2011 es Secretario General de Aspen
Institute Espana. En 2016 ha sido nombrado Academy Adjunct Faculty en Chatham House, Londres.

Marie-José Garot es Vicedecana de Claustro de IE Law School y Directora del Centro de Estudios
Europeos de IE University. Es también titular de la Catedra Jean Monnet de IE University.
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mechanisms in order to justify all the powers transferred to Brussels and to limit eventually
the material extension of competences of the European Union. Without being transformed
into a Federation, the European Union has to find solutions to combine flexibility to act
when needed with a clear limitation of transfer of powers to the supranational level.

The authors also respond to the temptation of a rigid two-speed Europe in order to
foster the European integration process, in the current context of the post-Brexit.

Finally, the institutional and competencies reforms are analyzed from their legal and
political feasibility. The authors advocate for a deep reform of the Treaties in order to res-
pond to the current challenges faced by the Eurozone. However, in order to be able to do
so, a very first reform of article 48 of the Treaty of the European Union to get rid of the una-
nimity requirement in the ratification process proves to be absolutely necessary.

11.1. INTRODUCCION: UNA UNION EUROPEA ASEDIADA POR LAS CRISIS

Tras el Brexit y su formulacién por la primer ministro Teresa May en términos de
ruptura con el conjunto del mercado interior, todas las miradas se dirigen al gobierno
de Berlin. Alemania se ha convertido en el pais que lidera la Uniéon Europea en estos
altimos ocho afos, sin pretenderlo ni aspirar a esta posicién. Con la salida del Reino
Unido de la Unién Europea, pierde un socio imprescindible para fomentar las politicas
pro-mercado y contener el estatismo y el intervencionismo que reclaman algunos paises
del sur. Lo primero que ha decidido la canciller Angela Merkel tras el referéndum brita-
nico es su rechazo a una eurozona reforzada, que dé nuevos pasos hacia una unién poli-
tica y econémica mas pequefia. Su decisiéon es afianzar la Unién Europea de 27 Estados
miembros y actuar con gran cautela ante la suma de peligros que rodean al proyecto
europeo. Su visién no es una unién mas estrecha o «mas Europa». Aspira a plantear
reformas para una Europa mejor y mas eficiente, que cumpla las reglas, tras un periodo
previo de reflexién. Berlin interpreta que su papel no es liderar la Unién Europea, ni
tampoco hacerlo a través de una relacién estrecha con unos pocos Estados miembros
grandes. La relacién con Francia, afirma, no es para impulsar conjuntamente el proyec-
to de integracién sino para resolver diferencias entre ellos.

Alemania se propone el objetivo de frenar el contagio del Brexit, en espera de que
amaine el populismo, de modo que ningin otro Estado miembro quiera salir y pedir
para si el «kit» de acceso al mercado interior al que aspira Londres. Teme la eventual
salida de un miembro de la eurozona y piensa que, por ejemplo, las elecciones holan-
desas en 2017 podrian comportar tal riesgo.

Para dar este nuevo impulso a la Unién Europea de 27 Estados miembros, el gobier-
no de Berlin ha seleccionado ya algunas areas, como la seguridad, interna y externa,
donde quiere que el control de fronteras sea una competencia europea, o el crecimien-
to y el empleo, con nuevas medidas para la movilidad de jévenes trabajadores, el desa-
rrollo de la agenda digital, la unién del mercado de capitales y la profundizacién en la
iniciativa Juncker para estimular la economia. No cree en un presupuesto para la euro-
zona, sino en uno para los 27 Estados miembros mas enfocado en proyectos de futuro.
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Llama la atencién la oposicién alemana al deseo de la Comisién de acelerar la inte-
gracion de la eurozona. Hasta el veterano ministro Wolfgang Schiuble, defensor de un
gobierno econémico europeo, cree que en este momento «mas Europa» es una idea peli-
grosa que daria alas a los partidos anti-sistema y anti-Unién Europea. Aparcarian de este
modo medidas como la creacién de un ministerio de finanzas de la eurozona o las dis-
tintas maneras de avanzar hacia la mutualizacién de la deuda publica. Si permitiria even-
tualmente mejorar la organizacién interna de la eurozona, ahora regulada sucintamen-
te en el Protocolo 14, que solo habla de Ia existencia de tal agrupacién de Estados miem-
bros con una moneda comun y determina que el eurogrupo elige a su presidente, pero
sin pasar por una complicada reforma de los Tratados.

A cambio, lo que ofrece Berlin sobre el euro es una «narrativa», un camino definido
para dar pequenos pasos durante los préoximos diez anos en la consolidacién de la euro-
zona, sujetos a muchas condiciones. Es una manera de intentar trasladar el mensaje a los
mercados de que existe un plan y un compromiso politico con la moneda comun.

En esta vision de Berlin se aceptaria hasta un sistema de varias velocidades dentro de
la eurozona, incluso permitiendo a los demas miembros pactar normas sobre garantia de
depositos, pero que no se aplicarian en Alemania.

El calculo de Angela Merkel es que se generaran mds tensiones si hay claros avances
hacia mas integracién. La receta econémica es «reducir el riesgo» (consolidacion fiscal y
reformas, devaluacién interna) y solo pasar a «compartir el riesgo» al cabo de bastantes
afos. Es decir, un largo noviazgo, sin prisas.

Estamos en el fondo asistiendo al regreso a la «teorfa de la coronacién» con la que los
alemanes empezaron a impulsar en 1988 la Unién Econémica y Monetaria: la moneda
comun plenamente desarrollada solo se iba a instaurar al final de un largo proceso de
convergencia social, una vez conseguida la unidad politica. Pero el camino estd lleno de
incertidumbres y la eurozona no cuenta atn con suficientes instrumentos y medios para
garantizar la estabilidad si se desatase una nueva crisis financiera. La Gnica sugerencia
al respecto que hacen hoy los alemanes es haber reducido antes suficiente deuda publi-
ca para poder absorber el shock a través de una nueva elevacién del gasto.

Este minimalismo alemdn y las altas dosis de prudencia de su canciller no son sufi-
cientes: el riesgo de desintegraciéon se ha multiplicado en una Unién Europea asediada
por las crisis. A pesar de que Alemania ha decidido congelar el desarrollo de la eurozo-
na, porque alentaria a los populistas, que entienden este proyecto como un aumento de
las transferencias fiscales a los paises deudores, son necesarias algunas reformas institu-
cionales y juridicas para afianzar la eurozona, tanto a corto plazo como a medio plazo,
mas alld de las distintas <hoja de ruta» y de los enunciados de los informes de los cinco
presidentes®. No es el momento de grandes saltos cualitativos en el proceso de integra-
cién, por la ausencia de legitimidad social para justificar la centralizacién de nuevos

2 Cfi. los informes «Un Plan Director para una UEM profunda y auténtica. Apertura de un debate
europeo», Comunicaciéon de la Comisiéon de 30 de noviembre de 2012 COM (2012) 777 final/2 y el
Informe de Presidentes «Hacia una auténtica UEM», Consejo de la Unién Europea, 7 de diciembre 2012,
SN 4577/12, Conclusiones del Consejo Europeo de 18 y 19 de octubre de 2012 y Conclusiones del
Consejo Europeo de 13 y 14 de diciembre de 2012.
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poderes en torno a Bruselas. Pero la inaccién en el desarrollo institucional del gobierno
econémico podria tener un coste muy alto, en términos de confianza internacional en el
euro y de preparacién para afrontar futuras dificultades econémicas.

Tal vez haya sido contraproducente introducir en la lista de recetas previstas para el cre-
cimiento de la eurozona la consecucién de una indefinida «Unién Politica». Los dirigentes
de la Unién Europea, conscientes del aumento de la desafecciéon ciudadana hacia las ins-
tituciones y decisiones de Bruselas, utilizaron este término para justificar y mejorar las
uniones bancarias, fiscales y econémicas en curso. Pero nadie sabe a ciencia cierta en qué
consiste este objetivo politico ni cuales son los pasos necesarios para conseguirlo en el
ambito juridico e institucional. Tras el Brexit, la crisis de refugiados y las amenazas a la
seguridad, la lista de prioridades de la Unién Europea ha mutado. Como mucho, la Unién
estaria volcada de nuevo en conseguir resultados, de acuerdo con su manera clasica de legi-
timar su actuacién, y no estaria abierta a formular grandes proyectos politicos.

Conviene recordar que el redisefio del euro estd teniendo lugar en una etapa espe-
cialmente dificil de la integracién europea. La delicada operacién desde 2010 de poner
en pie un nuevo gobierno econémico en la eurozona ha complicado todavia mas la acep-
taciéon social de una gobernanza que ha agotado su utopia original, definida en la déca-
da de los cincuenta del siglo pasado y en gran medida ya conseguida.

El salvamento y redisefio de la moneda tinica ha creado tensiones desconocidas hasta
ahora entre grupos de Estados y entre los gobiernos y sus ciudadanos. La crisis del euro
ha hecho que muchos entiendan la Unién como un nivel de gobierno tecnocritico que
no rinde cuentas de modo suficiente, en el que la politica nacional de los paises deudo-
res no influye apenas sobre las politicas europeas. Pero al mismo tiempo, ni siquiera los
paises acreedores, mas influyentes en la toma de decisiones de la eurozona, estin satis-
fechos con el gobierno de Bruselas y se resisten a la hora de autorizar mayores transfe-
rencias de poder al nivel europeo, no solo por razones de prudencia fiscal, sino por el
temor a debilitar sus democracias nacionales. El contexto exterior de una globalizacién
econdémica acelerada y un nuevo reparto de influencia en un mundo menos multilateral
y mas multipolar, hacen que el reto de la competitividad europea, que afecta de lleno al
futuro del Estado de Bienestar, sea igual de importante que el imperativo de salvamen-
to de la moneda.

La principal razén por la que el objetivo de avanzar hacia una Unién Politica ha desa-
parecido de la lista de prioridades de los dirigentes europeos es la dificultad de conse-
guir consensos sobre sus contenidos y sobre el nivel de ambicién del proyecto, en un con-
texto de mayor euro-escepticismo y populismo en la gran mayoria de los Estados miem-
bros. Los gobiernos nacionales no se sienten suficientemente respaldados para pedir a
sus electorados que apoyen una gran transferencia de poderes a la Unién Europea o una
modificacién sustantiva de su marco juridico e institucional. Unido a estos interrogantes
aparece la cuestién practica de la dificultad politica para reformar por unanimidad los
tratados europeos, una operacién imprescindible para introducir nuevas bases juridicas
que autoricen y regulen nuevas politicas econémicas a nivel europeo e introduzcan refor-
mas institucionales adecuadas.

Sin embargo, la mejora del sistema institucional europeo, y en concreto de la euro-
zona, es muy necesaria. Hoy nos gobernamos en buena medida desde Bruselas y los
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ciclos politicos nacionales estdn seriamente condicionados, y a veces desdibujados, por
el poder europeo, con todos sus interrogantes de legitimidad y eficacia. La propia ope-
racién de salvamento y redisenno del euro responde a una explicacién politica, de com-
promiso a largo plazo de los dirigentes de la eurozona con el proyecto de integracion,
por encima del analisis coste-beneficio de cada uno de los Estados miembros.

La actual Unién necesita reformas politicas e institucionales que acompafen y sos-
tengan a las econémicas. Como ha explicado Simon Hix, el gobierno europeo no esta
basado de forma suficiente en una competencia entre distintas opciones por llegar al
poder y con distintas visiones politicas.3 Falta representacién, transparencia y rendicién
de cuentas. Para conseguir estos objetivos no es necesario abrazar el federalismo ni recla-
mar la centralizacién de muchas mas politicas, algo que en la situacién actual incluso
seria contraproducente, por la falta de aceptacién social de una Unién —o de una euro-
zona— que expanda de forma acelerada sus competencias. La primera pregunta a la que
habria que responder a través de las reformas institucionales es como legitimar mejor lo
que se ha hecho hasta ahora: rescates, disciplina fiscal, reformas nacionales dirigidas
desde las instituciones europeas o apoyo condicionado del Banco Central Europeo. El
siguiente interrogante es como anadir legitimidad a la Unién Europea para seguir cons-
truyendo una Unién Bancaria, Fiscal y Unién Econémica, tres ambitos en los que de
forma directa o indirecta estan ya incluidas importantes politicas econémicas y fiscales
antes reservadas a los niveles nacionales y que condicionan nada menos que el futuro del
Estado de Bienestar en cada pais miembro de la moneda comun.

Desde Berlin y otras capitales, se advierte que la crisis mas dificil de atajar es la de
confianza ciudadana, compuesta de falta de apoyo a la idea europea, en un contexto de
desempleo elevado, muy dificil de atajar por la falta de crecimiento econémico y de
populismo al alza por la crisis migratoria.

La transferencia de nuevos poderes y recursos a la Unién, sin la cual la moneda tnica no
es viable, se ha hecho mas necesaria y al mismo tiempo mas dificil. EI problema no es redu-
cible a aplicar las politicas econémicas adecuadas, sino que tiene raices mas hondas, relacio-
nadas con la necesidad de renovar en términos juridicos y politicos la utopia europea.

A través de una extrana gobernanza, con medidas de diversa indole juridica y no
siempre bien coordinadas entre si, se ha comprado un tiempo muy valioso, en el que se
deben emprender nuevas reformas institucionales, politicas y econémicas. Para ello es
esencial saber adonde se quiere ir. La crisis de la moneda tnica ha acelerado y a la vez
ha complicado el imprescindible debate politico para relanzar la integracién.

A diferencia de la postguerra, el rompecabezas actual no es ya transformar los
Estados-nacién en Estados miembros de una Unién. Se trata de encajar ese nuevo poder
europeo, legitimo, limitado y eficaz, y hacerlo plenamente compatible con las democra-
cias nacionales, sujetas a su vez a los efectos beneficiosos de una disciplina juridico y
econdmica europea.

El reto de terminar el redisefo de la arquitectura fallida del euro sigue siendo de pro-
porciones gigantes, no obstante los pasos muy importantes que ya se han dado en la

3 S. HIX,“What is wrong with the European Union and how to fix it», Polity Press, 2008, p. 180.
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resolucién de la crisis de la moneda tinica. Las condiciones politicas, econémicas y socia-
les en muchos Estados miembros de la actual Unién Europea no hacen nada facil esta
transferencia de nuevos poderes a Bruselas, en particular en el contexto post-Brexit. Se
requiere en todo caso una reforma de los Tratados a medio plazo, que a su vez plantea
importantes retos politicos y juridicos.

11.2. HACIA UNA LIMITACION MATERIAL DE COMPETENCIAS

El principal desafio constitucional de la Unién Europea de nuestros dias es justificar
todo el poder que se ejerce desde Bruselas y la ausencia de limites claros a su expansiéon
continuada. Este reto es todavia mayor que el de poner remedio a sus omisiones en
ambitos tan importantes como la unién econémica y monetaria o la politica exterior, de
seguridad y defensa.

La Unién, y antes las Comunidades Europeas, han ido expandiendo progresivamen-
te su ambito competencial desde el principio de la integracién hasta hoy, primero con
mas cautelas y luego con mas velocidad, gracias a la toma de decisiones por mayoria cua-
lificada en el Consejo, siempre en la direccion de lo que de forma coloquial se ha lla-
mado «mas Europa».*

En nuestros dias la Union se ha vuelto mas cautelosa. Su prioridad ya no es legislar
en nuevos ambitos, sino profundizar en los existentes mediante legislacién de desarro-
llo, a pesar de que con la crisis de la moneda tnica el fortalecimiento de un gobierno
supranacional europeo se ha convertido en una tarea urgente. Las instituciones de
Bruselas se han puesto a la defensiva ante las reclamaciones de repatriar competencias
europeas, pero por ahora no han sido capaces de justificar plenamente la necesidad de
actuar desde el nivel europeo. Prueba de ello ha sido la tendencia a tomar decisiones
relacionadas con la moneda comun fuera de los tratados.

El problema de fondo reside en que las consecuencias constitucionales y democrati-
cas de la expansiéon competencial de la Unién no han sido debatidas de modo suficien-
te desde una perspectiva netamente europea. En la mayor parte de las ocasiones, la
expansion de poderes ha dependido de decisiones del proceso politico caso por caso, en
las que la discusién se centraba en el contenido sustantivo de una hipotética actuacién
europea.

La crisis del euro ha hecho emerger un tipo de critica distinta de los excesos y las
omisiones en la actuacién de las instituciones europeas. Las convulsiones financieras y
econdmicas han obligado a ir mas alld del &mbito competencial tradicional de la Unién
para entrar, en materias antes reservadas a la toma de decisiones nacionales tales como
la formulacién de presupuestos nacionales, la supervisién bancaria, las politicas de
empleo o las reformas econémicas y sociales para la sostenibilidad del Estado de
Bienestar. Estas iniciativas han desatado las invocaciones unilaterales a la identidad

4 J.M. DE AREILZA, «El principio de subsidiariedad en la construccién de la Unién Europea»,
REDC, ano 15, ntm. 45, Septiembre-Diciembre 1995, p. 53-93.
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nacional, exacerbado las reclamaciones de repatriacién de competencias europeas en
algunos paises —en especial, en el Reino Unido-y permitido el predominio politico de
Alemania, una hegemonia ni buscada ni querida por los germanos.

Al mismo tiempo, en este periodo desde paises muy endeudados se ha argumentado
la necesidad de redisenar el gobierno europeo mediante un salto cualitativo hacia una
federaciéon econémica. Esto supondria la transferencia de competencias y recursos a la
Unién y la reorganizaciéon de las instituciones responsables de la politica monetaria y
econémica. Desde los paises acreedores se ha reclamado precisamente lo contrario:
poner limites a las transferencias hechas desde sus gobiernos para rescatar las economias
de los paises deudores y a las nuevas tareas que deben asumir las instituciones europeas
y someter en adelante a los miembros de la eurozona a reglas muy estrictas en el terre-
no presupuestario y de reforma econémica.

La falta de limites claros desde el punto de vista juridico, institucional o politico a la
expansion continuada de competencias europeas ha aportado flexibilidad en la solucién
de la crisis, pero también ha alimentado los temores a una transferencia masiva de pode-
res al nivel europeo.

Tal vez como reaccién a este temor de centralizacion excesiva de poderes, hemos asis-
tido durante la crisis a un cuestionamiento del llamado método comunitario, basado en
la toma de decisiones entre la Comisién, el Consejo y el Parlamento y en un derecho
europeo tutelado por los tribunales europeos. Durante estos afios de salvamento y redi-
seno del euro, la canciller Angela Merkel ha formulado el llamado «<método de Unién»
como alternativa al «<método comunitario».> Este nuevo modus operandi se basa en pactos
entre Estados fuera del marco comunitario, en nuevos ambitos econémicos relacionados
con la moneda comun, con lo que se otorga el control de las decisiones a los gobiernos
y se evita ampliar las competencias europeas y tener que reformar los tratados. Asi el lla-
mado Tratado Fiscal, y los fondos de rescate EFSF y MEDE. Aunque el ulterior desarro-
llo de los principios acordados no se basa siempre en la toma de decisiones por unani-
midad de los gobiernos participantes y las instituciones europeas deben desarrollar y
aplicar sus decisiones, se trata de una manera de actuar que hace disminuir enorme-
mente la racionalidad y la eficacia de la toma de decisiones europea.® Al mismo tiempo,
dicho modus operandi otorga a parlamentos nacionales y tribunales constitucionales (en
especial y por razones politicas, a los alemanes) la tltima palabra sobre nuevas decisio-
nes europeas, no sélo para darles luz verde sino también, en el caso de los Estados mas
poderosos, para determinar la mayor parte de sus contenidos.

El «<método de Unién» significa que, en el fondo, el método comunitario plantea pro-
blemas juridicos, por falta de competencia material de la actual Unién Europea o pro-
blemas politicos, por las resistencias de algunos Estados miembros a permitir el ejercicio
de nuevas competencias a nivel europeo, normalmente desarrolladas por mayoria cuali-
ficada en el Consejo. Algunos lo interpretan como un periodo transitorio en el que el

5 Discurso de la canciller federal Angela Merkel en la ceremonia de apertura del 61 curso académi-
co del Colegio de Europa, 2 de noviembre, 2010.

6 C. CLOSA, «La gobernanza fiscal y macroeconémica europea y sus limitaciones democraticas»,
Revista Aranzadi Unién Europea XXXVIII, 12, 2012, p. 51-65.
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intergubermentalismo se ha impuesto debido a una situacién de emergencia econémica, y
que desembocara en su momento en una reforma de los tratados para ordenar de forma
coherente la Unién bancaria, fiscal, econémica y politica en el ambito comunitario.

En el fondo, la actual Alemania al impulsar el «<método de Unién» convierte la utili-
zacion del Derecho comunitario como una opcién mas en el cuadro de mandos. Las
reformas legislativas para crear una supervisiéon macro-prudencial, reglas comunes y
supervision europea sobre la elaboracién de presupuestos nacionales y también sobre
reformas se ha impulsado a través de canales comunitarios. El gobierno de Berlin reco-
noce las dificultades de su socio francés para aceptar legislacién europea que le obligue
a emprender reformas profundas de su economia o a perder el control sobre decisiones
financieras importantes. Ademas, otorga la Gltima palabra en el desarrollo de la nueva
moneda comun tanto a su parlamento nacional y de su tribunal constitucional y antici-
pa en el futuro la falta de colaboracién de un Parlamento Europeo que gira hacia posi-
ciones mas nacionalistas y populistas. Por eso, el «<método de Unién» se entiende como
una opcién igual de viable y, en ocasiones, mas que la tradicional via del Derecho comu-
nitario.

Pero el método de Unién no es suficiente ni adecuado para abordar el reto de recu-
perar limites materiales a la actuacién de la Unién Europea y mantener la flexibilidad a
la hora de legislar sobre nuevos ambitos desde las instituciones de Bruselas

La mejor manera de conseguirlo es tomarse en serio la reclamacién de muchos Estados
miembros, no solo de Alemania, a favor de una cierta limitacién material de los poderes
de la Unién Europea, como modo de proteger las democracias nacionales. Los mecanis-
mos juridicos y politicos para conseguir este prop6sito han de ser organizados en un esque-
ma de toma de decisiones europeo que sea comprensible para los ciudadanos.

Es fundamental que esta iniciativa sirva para desincentivar la utilizacién sobre todo
por el Tribunal constitucional aleman de la nocién de «respeto a la identidad nacional»,
una garantia presente en el articulo 4.2. del Tratado de la Unién Europea, que se anade
a sus anteriores examenes de la «garantia de los Derechos Fundamentales» y el «princi-
pio de subsidiariedad», para controlar las normas europeas desde la perspectiva de una
constitucién nacional. Lo que subyace en esta visiéon constitucional alemana es la caren-
cia de legitimidad propia de la Unién Europea y la voluntad de subordinar el desarro-
llo de la integracién al respeto de las decisiones del alto tribunal caso por caso, en vez
de formular dichas pretensiones legitimas en el campo de la politica europea.”

Al mismo tiempo, para superar la vision restrictiva del tribunal constitucional aleman
sobre la naturaleza de la integracién europea como una Unién de Estados soberanos no
es necesario ni acertado re-introducir en los discursos europeos el recurrente debate
sobre el federalismo. Cada experiencia federal es distinta, los rasgos comunes del fede-
ralismo son pocos y no existe un paradigma o tipo ideal de federacién.® La Unién ya

7 Cfr. las dos sentencias principales del Tribunal constitucional aleman sobre el Tratado de la Unién
Europea, Maastricht (BVerfGE 89, 155, de 12 de Octubre 1993) y sobre su reforma por el Tratado de
Lisboa (BVerfGE 123, 267, de 30 de junio 2009).

8 K. NICOLAIDIS Y R. HOWSE, «The Federal Vision: Legitimacy and Levels of Governance in the
United States and the European Union», Oxford University Press, 2001.
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tiene algunos rasgos federales, propios y limitados. En primer lugar, su Derecho, aplica-
do por los jueces nacionales con preferencia sobre el nacional. También, su toma de deci-
siones, en buena medida basada en el principio de mayorfa, tanto en el Parlamento
Europeo, como en el Consejo de Ministros.? Asimismo, cabe hablar de federalismo en su
flexible reparto competencial. Casi todos los poderes de la Unién o de sus Estados
miembros son compartidos y su extension real es negociable, dia a dia, por represen-
tantes de los Estados y la Unién, como en cualquier sistema contempordneo de federa-
lismo cooperativo.

Sin embargo, la Unién no es ni debe aspirar a ser una Federacién de corte estatal. Le
falta un grado suficiente de legitimidad social y la lealtad directa de sus ciudadanos. A
lo largo de los afos, la Unién ha emergido como una federacién juridica sobre la base
de una confederacién politica. E1 modelo comunitario define esta originalidad organi-
zativa y politica europea: una arquitectura institucional y juridica, con una combinacién
dindmica de elementos politicos supranacionales e intergubernamentales y bajo la
influencia creciente de la toma de decisiones mas tecnocratica que hemos llamado
«infranacional». Es cierto que el rediseiio de la moneda tnica exige incluir nuevos ele-
mentos propios de una federacién econémica —supervisiéon bancaria, unién fiscal, meca-
nismos para garantizar la estabilidad financiera, presupuesto reforzado. Pero la Unién
del futuro debe contrapesar esta centralizacién con mejores mecanismos de representa-
cién y de rendicién de cuentas, asi como con la descentralizacién en dreas en las que la
acciéon europea ya no es demandada por la ciudadania.

El riesgo de caminar solo por inercia hacia «mds Europa» es tan cierto como el de
la inaccién.!? Por contraste, la concepcion de conseguir una nueva limitacién material
de competencias descansa en unas instituciones europeas y nacionales capaces de res-
ponder a demandas ciudadanas, de deliberar entre distintas visiones del bien comin
y de dialogar entre estos distintos niveles de gobierno. Mas en concreto, se trataria de
crear mejores mecanismos juridicos y politicos para limitar desde la propia Unién
Europea el ambito material de ejercicio del poder europeo, dejando suficiente flexibi-
lidad al proceso de integracién a la hora de conseguir sus objetivos. Este equilibro se
podria conseguir, por ejemplo, con un mandato mas explicito al Tribunal de Justicia
de la Unién Europea sobre los limites legales a la expansién de competencias o con la
instauraciéon de nuevos procedimientos en el Consejo para «hacer sonar la alarma» por
parte de un grupo de Estados que piden no decidir por mayoria en un asunto con-
creto. El objetivo seria conseguir un «equilibrio de poderes enumerados» entre la
Unién y sus Estados miembros, porque partiria del reconocimiento de que ambos
niveles de gobierno estan sujetos a una limitacién material de competencias, como
punto de partida para comprender y modificar la distribucién de competencias entre
ellos y decidir sobre la necesidad de su ejercicio, una condicién necesaria para el éxito
politico de la integracién europea en las proximas décadas. Su puesta en practica es
uno de los elementos basicos para relanzar el proyecto europeo y permitirfa regresar

9 J. WEILER,“The Constitution of Europe», Cambridge University Press, 1999, p. 68 y ss.
10"N. SCICLUNA, «EU Constitutionalism in Flux: Is the Eurozone Crisis Precipitating Centralisation
or Diffusion?», European Law Journal, vol. 18, no. 2, 2012, p. 501.
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al método comunitario y evitar la proliferacién de pactos intergubernamentales sobre
cuestiones econémicas.!!

11.3. UNA AGENDA DE REFORMAS INSTITUCIONALES

La ultima «hoja de ruta» del ejecutivo europeo para fortalecer el gobierno del euro
es la presentada por Jean- Claude Juncker en junio de 2015, llamada «Realizar la Unién
Econémica y Monetaria Europea»!2. Se concibe como la légica continuacién del célebre
informe de los cuatro presidentes titulado «Hacia una autentica Unién Econdémica y
Monetaria» liderado por Herman Von Rompuy (entonces Presidente del Consejo
Europeo)!3. Esta vez, participan cinco presidentes en la elaboracién del informe: ademds
de Juncker (Comisién Europea) contribuyeron Donald Tusk (Consejo Europeo), Jeroen
Dijsslbloem (Eurogrupo), Mario Draghi (Banco Central Europeo) y Martin Schulz
(Parlamento Europeo). En términos de participaciéon institucional?, la novedad reside
en la implicacién «formal» del Presidente del Parlamento Europeo, signo quizas de una
toma de conciencia en la cipula de la Unién Europea de la necesidad de oir la voz de
los representantes de los ciudadanos europeos en relacién con el diseiio de una Unién
Econémica y Monetaria que les afecta cada vez mas.

De hecho, el informe introduce una quinta y ultima parte titulada
«Responsabilidad democritica, legitimidad y consolidacién institucional» (el informe
de los cuatro presidentes dedic6 solo una pagina y media a «rendicién de cuentas y
legitimidad democriticas»). El proposito de esta reflexién es reforzar la legitimidad
democratica, acorde con «una mayor responsabilidad e integracién en la Unién
Europea y de la zona del euro»!®. Las reformas institucionales que propone el infor-
me se centran fundamentalmente en fortalecer la supervisién del Parlamento Europeo
y de los parlamentos nacionales en el marco del Semestre Europeo, diseniado por la
legislacién del llamado «Six Pack» y el Tratado Fiscal. Por una parte, el informe pro-
pone reforzar los «dialogos econémicos» entre el Parlamento Europeo, el Consejo de
la Unién, la Comisién y el Eurogrupo a lo largo de las distintas etapas del Semestre
Europeo. Estos didlogos consisten de momento en invitar los respectivos presidentes
del Consejo, del Consejo Europeo o del Eurogrupo y a un miembro de la Comisién
Europea, a comparecer para «debatir sus respectivas decisiones o presentar sus activi-
dades en el contexto del Semestre Europeo»!5. Aunque la explicacién es poco clara, la

T .M. DE AREILZA, «Poder y Derecho en la Unién Europea», op.cit, p. 124.

12 Informe presentado el 22 de junio de 2015, disponible en : https://ec.europa.eu/priorities/sites/
beta-golitical/ﬁles/tﬁ-presidents-report_es.pdf

13 Informe del 5 de diciembre de 2012, disponible en: http://www.google.es/url?sa=t&rct=j&q=
&esrc=s&source=web&cd=1&ved=0ahUKEwisrbyW6pvPAhUI7BQKHTO0xB1YQFggcMAA&url=http
T3 A%2F %2 Fwww.consilium.europa.eu%2Fes%2Fpress%2Fpress-releases%2F2012%2F12%2Fpdf%2F
hacia-una-aut%25C3%2589ntica-uni%25C3%2593n-econ%25C3%2593mica-y-
monetaria%2F&usg=AFQjCNH_IomoYyumjnJo60skSPC5iuDMPA&bvm=bv.133178914,d.d24

14" Aunque el informe de 2012 se refiere a una «valiosa aportacién del Parlamento Europeo».

15 Informe de 2015, p. 19.

16 Véase explicacion del propio Parlamento Europeo sobre la Gobernanza Econémica (junio 2016),
p 4. Consultable en http://www.europarl.europa.eu/ftu/pdf/es/FTU_4.1.4.pdf
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idea pareceria ser «institucionalizar» estos didlogos e ir mas alla de la simple invita-
cién. Ademas, el informe Juncker propone que la Comisién Europea comparezca antes
de que el Parlamento emita su dictamen acerca del proyecto de Estudio Prospectivo
Anual sobre el Crecimiento.

Este texto propone finalmente que la Comisién Europea comparezca en un pleno del
Parlamento Europeo en el momento de la presentaciéon de las recomendaciones especi-
ficas por pafs, es decir durante el mes de mayo de cada ano.

Por otra parte, el informe intenta reforzar el dialogo entre las instituciones europeas
(Eurogrupo incluido) y los parlamentos nacionales en el marco de la Semana
Parlamentaria Europea, durante la cual representantes de los parlamentos nacionales
debaten con representantes del Parlamento Europeo, del Consejo, del Eurogrupo y de
la Comision con el fin de facilitar la coordinacién de las politicas econémicas nacionales
a la luz de los objetivos de la Unién Econémica y Monetaria. La Semana Parlamentaria
forma parte a su vez de la nueva Conferencia Interparlamentaria sobre estabilidad, coor-
dinacién econémica y gobernanza en la Unién Europea!”, nacida del articulo 13 del
Tratado Fiscal de 2012 (Tratado intergubernamental de Estabilidad, Coordinacién y
Gobernanza en la Unién Econémica y Monetaria). Tiene lugar en el primer semestre de
cada ano y la co-presiden el Parlamento Europeo y el parlamento del pais que ostenta la
Presidencia del Consejo. En el segundo semestre, la conferencia tiene lugar en el pais
que ostenta la presidencia del Consejo.

El Tratado de Lisboa ha consagrado el papel de los parlamentos nacionales en su
protocolo n° 1. Aunque todavia queda mucho por hacer, la participaciéon de los parla-
mentos se concibe como un escalén mas en el proceso de legitimidad democritica de las
decisiones europeas, en particular en la Unién Econémica y Monetaria. Como explican
F. Allemand y F. Martucci, refiriéndose a la decisiéon del Tribunal constitucional aleman
de 2011, «a movilizacién del Parlamento Europeo no constituye una compensacion
satisfactoria en el terreno de la legitimidad democratica. A diferencia de los parlamen-
tos nacionales, “el Parlamento europeo no es un érgano representativo de un pueblo
europeo soberano”»18, tal y como afirma el juez constitucional alemén.

El informe Juncker propone fomentar la participacién de la Comisién y del Consejo
en las distintas reuniones de la conferencia interparlamentaria. Se recomienda también
potenciar la participacién de la Comisién Europea en los debates de los parlamentos
nacionales, «relativos tanto a las recomendaciones especificas dirigidas al Estado miem-
bro de que se trate como al procedimiento presupuestario anual»!?. En particular pre-
tende dar «mds vitalidad al derecho de convocar a un comisario contemplado en el
paquete legislativo sobre supervision presupuestaria»2V.

17 Véase V. KREILINGER, « La nouvelle conférence interparlementaire pour la gouvernance éco-
nomique et financiére », Notre Europe, Policy Paper, Octobre 2013.

18 F. ALLEMAND y F. MARTUCCI, « La légitimité démocratique de la gouvernance économique
européenne : la mutation de la fonction parlementaire : la mutation de la fonction parlementaire »,
Revue de 'OFCE 3/2014, p 115-131, p. 117.

19 Informe Realizar la Unién Econémica y Monetaria Europea (2015), p. 19.

20 Ibid. p. 20.

263



“ fundacion
(s 100

& ANUARIO DEL EURO 2016

Paralelamente al refuerzo del Parlamento Europeo y de los parlamentos nacionales
en la toma de decisiéon en la Unién Econémica y Monetaria, el informe dedica un parra-
fo a abogar por el nuevo papel del Eurogrupo, como foro de debate, promocién y repre-
sentacién de la zona euro. Propone primero dotar de nuevos medios a la presidencia del
Eurogrupo. Luego, con mucha cautela, se refiere a la posibilidad de tener una presi-
dencia permanente (a mds largo plazo, entre 2017 y 2025), con el objetivo de «desem-
pefar un papel ain mas importante en la representacién de los intereses de la moneda
Unica, dentro de la zona del euro y fuera de ella».

Finalmente, el informe se refiere también a la creaciéon de un Tesoro de la zona euro,
sin especificar sin embargo cuando se podria o deberfa producir, ni las caracteristicas
que podria tener. La tGinica condiciéon a su creacidon parece ser que para las decisiones
tomadas colectivamente, se garantice «responsabilidad democratica y legitimidad»?!.
Antes de proponer la creaciéon de ese Tesoro, el informe Juncker advierte que «los
Estados miembros de la zona del euro seguirian decidiendo en materia de tributacién y
sobre la asignacién de los gastos presupuestarios en funcién de las opciones politicas y
preferencias nacionales.»??

Desde un punto de vista puramente legal, el informe propone que antes de junio de
2017 se integre en el marco de la Unién Europea, «el Tratado de Estabilidad,
Coordinacién y Gobernanza, los apartados pertinentes del Pacto por el Euro Plus y el
Acuerdo Intergubernamental sobre el Fondo Unico de Resolucién»?* y el Mecanismo
Europeo de Estabilidad (MEDE) antes de 2025%%.

Estas propuestas son positivas pero insuficientes. La gestion de la moneda comiin
obliga a tratar en el nivel europeo asuntos econémicos y sociales de enorme envergadu-
ra, incluyendo el futuro del Estado del Bienestar. Se trata de nuevos dmbitos sobre los
que es mas complicado obtener consensos que cuando el proyecto central europeo se
centraba en el mercado y las politicas comunes. Como ha explicado Peter Lindseth, la
Unién ha desarrollado legitimidad de resultados («output legitimacy»), incluso durante
la crisis del euro, y ha mejorado sus mecanismos para fortalecer su legitimidad de ori-
gen («input legitimacy»), con sucesivas reformas de los Tratados desde 1985. Quedan no
obstante mejoras por hacer en ambos sentidos, pero sobre todo en una tercera direccién,
la consecucién de una legitimidad social mayor, equivalente a la expresiéon del presi-
dente Lincoln «government of the people» (no sélo «for the people» y «by the people»),
basada en la identificaciéon de la sociedad europea con las instituciones que gobiernan la
Unién Europea?.

21 Tbid. p. 20.
2 Tbid. p. 20.
3 Tbid. p. 22.
4 Tbid. p. 23.

25 P LINDSETH,“The Eurozone Crisis, Institutional Change and Political Union» en Allen, F.;
Carletti, E.; Gray, J. (eds.), «Political, Fiscal and Banking Union in the Eurozone?», European University
Institute, Florence and Wharton Financial Institutions Center, FIC Press, 2013.
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11.3.1. LA NECESIDAD DE IDENTIFICAR Y DESARROLLAR UN PODER
EJECUTIVO DE LA EUROZONA

La solucién a medio plazo pasa por identificar mejor quién gobierna la Unién, con-
forme a qué intereses y valores, y facilitar la rendicién de cuentas del poder ejecutivo
europeo, hoy una realidad difusa al estar conformada por distintos procesos y actores,
tanto europeos como nacionales.?6

El proyecto mas ambicioso en este sentido serfa transformar la Comisién en un
Gabinete europeo?’, y «pasar de la gobernanza europea a un gobierno europeo»28. La
crisis ha demostrado la necesidad de que los ciudadanos europeos entiendan quién
gobierna la Unién Europea, y cémo este ejecutivo rinde cuentas, a diferencia de lo que
ocurre con el Banco Central Europeo o el Eurogrupo®’.

Dicho Gabinete estaria liderado por un jefe de gobierno, resultante de la fusién de
ambas presidencias actuales, la de la Comisién y la del Consejo Europeo. Como tal
Gabinete serfa plenamente responsable ante el Parlamento Europeo.

La Camara propondria el nombre del presidente del Gabinete, de acuerdo con la
interpretacién ya prevalente desde las elecciones europeas de 2014 del articulo 17.7. del
Tratado de la Unién Europea: «teniendo en cuenta el resultado de las elecciones euro-
peas».3 A su vez, éste deberfa poder nombrar a todos los miembros de su equipo, en vez
de hacerlo a través de un acuerdo intergubernamental previo, segin estipula hoy en dia
para la formacién del colegio de comisarios el articulo 17.7 del Tratado de la Unién
Europea.’! Una vez nombrado el Gabinete, seria refrendado en bloque por el
Parlamento Europeo y por el Consejo Europeo.

La Comisién de este modo evolucionaria hacia un verdadero gobierno y dejaria atras
la perniciosa prictica de «un comisario por Estado», instaurada desde la entrada en
vigor del Tratado de Niza en 2001, que hace menos eficaz a dicha instituciéon (porque
crece en numero de miembros con cada ampliacién) y le resta independencia (por la ten-
dencia de los gobiernos nacionales, a pesar de la letra de los tratados, de entender como
«representantes» a los comisarios que nominan).

26 J. TORREBLANCA, «Quién gobierna en Europa? Reconstruir la democracia, recuperar a la ciu-
dadania», Ed. Catarata, 2014.

27 M. ORTEGA,“La Comisién Europea y el gobierno de la Unién», Fundacién Centro de Estudios
Internacionales, Marcial Pons, 2012, p. 114 y ss.

28 T, CHOPIN, «Vers un véritable pouvoir exécutif européen : de la gouvernance au gouvernement »,
Question d’Europe, Fondation Robert Schuman, n® 274, avril 2013.

29 Véase también en ese sentido, T. CHOPIN, « Zone euro, légitimité et démocratie: comment
répondre au probleme démocratique européen ? », Question d’Europe, Fondation Robert Schuman, n°®
387, avril 2016.

30 Cfr. el detallado analisis de cémo se negoci6 una interpretacién amplia del texto del articulo 17.7 del
TUE, con el fin de que el Parlamento europeo en tras los comicios europeos de mayo de 2014, pudiera desig-
nar por primera vez al nuevo Presidente de la Comisién, a pesar de las resistencias del Consejo Europeo, en
N. PENALVER Y J. PRIESTLEY, «The Making of a European President», Palgrave Macmillan, 2015.

31 Cfr. la propuesta en este mismo sentido, encaminada a fortalecer el poder ejecutivo del Presidente
de la Comision de Y. BERTONCINI'Y A. VITORINO, «The Commission Reform: between efficiency and
legitimacy», Policy Paper 115, Notre Europe- Jacques Delors Institute, July 2014, p. 14.
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El nuevo Gabinete mantendria todas las atribuciones, funciones y competencias de la
Comisién actual, pero seria un gobierno europeo reducido (por ejemplo, con un maxi-
mo de doce miembros), con el fin de poder restablecer de manera efectiva el principio
de colegialidad en la toma de decisiones de la Comisién y mejorar en su eficacia y ren-
dicién de cuentas. Los puestos de presidente de la Comisién y del Consejo Europeo
coincidirian en una sola persona. La composicién del nuevo Gabinete seria refrendado
por el Parlamento Europeo y por el Consejo Europeo, actuaria como gobierno de la
Unién Europea y de acuerdo con este doble mandato pondria en practica un programa
salido de las elecciones europeas y de las orientaciones para los siguientes cinco afnos
emanadas de la institucién que representa a los jefes de Estado y de gobierno de los
Estados miembros. Esta transposicién del modelo de democracia parlamentaria a la
Uni6én Europea seria entendido como «una Jefatura del Estado colectiva».3?

El Gabinete deberia poder disolver la cimara, convocar elecciones y ser cesado por
el Parlamento a través de un mecanismo mas operativo que el actual sistema de censura
previsto en el articulo 234 del Tratado sobre el Funcionamiento de la Unién Europea,
que no permite proponer una nueva Comisién mediante un procedimiento constructivo
de censura.

Es cierto que las mas recientes propuestas informales de Alemania van en sentido
contrario al expuesto, porque reclaman la limitacién de poderes de la Comisién, apos-
tando a cambio por la coordinacién entre gobiernos como modus operandi preferido en
el desarrollo de la Unién Econémica y Monetaria. Pero la propia doctrina constitucional
alemana sobre la exigencia de democracia europea, fundada en un Parlamento con ple-
nas potestades, deberfa llevar a medio plazo a avanzar hacia este modelo de Gabinete
europeo, surgido de la Cdmara y refrendado por el Consejo Europeo.

Dentro de este gabinete, tendria un papel clave en materia de Unién Econémica y
Monetaria el Ministro de Economia y Finanzas europeo. De forma muy parecida al Alto
representante de la Unién Europea para asuntos exteriores y politica de seguridad,
deberia ser Vice-Presidente de la Comisién Europea (con responsabilidad politica,
econdmica y ejecutiva sobre el Euro) y presidir el Eurogrupo. Este doble sombrero ha
permitido en el caso del Alto Representante para la politica exterior conseguir una
mayor coordinacién entre las dos instituciones (Comisién y Consejo), y una ejecucion
mas eficaz de la politica exterior, disefiada fundamentalmente en el Consejo Europeo.
Ha ayudado también a que los ciudadanos europeos identifiquen con mas claridad la
figura responsable de esa politica.

En el caso de la Unién Econémica y Monetaria, la creacién del puesto de Ministro de
Economia y Finanzas europeo supondria distintas ventajas: asentaria la autoridad de las
decisiones en materia de politica econémica, tanto en su vertiente preventiva (coordina-
cién a través del Semestre Europeo) como en su vertiente sancionadora (en caso de pro-
cedimiento por déficit excesivo o de puesta en marcha de planes de rescate), gracias al

32 R. DEHOUSSE Y P MAGNETTE, «Institutional Change in the European Union», en The
Institutions of the European Union, Peterson, J.; y Shackleton, M.; (eds.), Oxford University Press. 2006,
p- 20y ss.
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refuerzo de la legitimidad democratica de sus decisiones, En efecto, el Ministro seria ele-
gido de la misma forma que el Alto representante para la politica exterior, gozando asi
de una doble legitimidad democritica: la de los Estados miembros (a través del Consejo
Europeo) y de los ciudadanos europeos (a través del Parlamento Europeo a la hora de
ratificar el colegio de comisarios). Una solucién que deberia convenir al Banco Central
Europeo al convertirse en el brazo politico de su politica monetaria®3.

Esa nueva figura seria especialmente importante para reforzar la legitimidad
democratica del Eurogrupo. A pesar de seguir siendo una reunién informal de los minis-
tros de economia y/o finanzas de la zona euro (Protocolo 14 anexo al Tratado de la
Unién Europea y al Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea)®?, el Eurogrupo
juega paradéjicamente un papel clave en la Unién Econémica y Monetaria. Ademads, si
contase con un presidente a tiempo completo sin responsabilidades nacionales y con una
legitimada democritica propiamente europea contribuirfa al mejor funcionamiento de
la Unién Econémica y Monetaria, mas aun considerando las importantes decisiones que
este «drgano» estd llamado a tomar. Como explican P. Craig y M. Markakis, «basta con
pensar que hoy en dia el eurogrupo y en especial su presidente, es central en todas las
grandes iniciativas de la eurozona, en su sentido mds amplio, las cuales abarcan los ajus-
tes estructurales, la planificacién de indicadores macro econémicos, la negociaciéon con
los Estados miembros que reciben ayudas segin lo estipulado en sus pactos con el
MEDE, ademads de aspectos de la Unién Bancaria».3?

Aunque el precio de una reforma de los Tratados es siempre elevado y afronta mul-
tiples riesgos politicos, cuando fuera posible abordarla convendria pensar también en
elevar el Eurogrupo a rango a institucién Europea o por lo menos de «6rgano deciso-
rio», visto las decisiones que puede tomar, con el fin de poder remediar la falta de
recurso jurisdiccional a disposiciéon de los ciudadanos europeos. En una sentencia
reciente, el Tribunal de ]ustici336 ha respaldado el Tribunal General que consideré
inadmisible un recurso contra una declaracién del Eurogrupo (durante el rescate chi-
priota) por no ser un érgano decisorio. La participaciéon de la Comisién Europea 'y del
Banco Central Europeo en las reuniones del Eurogrupo no puede alterar por ahora
esa conclusion.

Entre las competencias del Ministro de Economia y Finanzas europeo figurarian las
de coordinar los politicas econémicas de los Estados miembros, asi como de aplicar todas
las reglas de la llamada legislacién «Six-pack» y «Two-pack» para una gestion eficaz del
Pacto de Estabilidad y Crecimiento. Su papel seria no solo de coordinar las politicas
econdmicas dentro del Semestre Europeo, sino de hacerlas aceptar desde un punto de
vista politico, en particular en caso de ajuste econémico o de plan de rescate, a través del
MEDE. Al igual que actualmente, el Ministro-Presidente del Eurogrupo presidiria tam-

33 ENDERLEIN H y HAAS J, « Quel serait le réle d’un ministre européen des Finances ? Une pro-
position », Notre Europe, Policy Paper n°® 145, Octobre 2015.

34 CRAIG P and MARKAKIS M, «The Euro Area, its regulation and impact on Non-Euro Member
States», Oxford Legal Studies Research Paper, N° 11/2016, p 2. Disponible en
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2741211

35 Ibid. p 5.

36 TJUE (Gran Sala), C-105/15 P a C-109/15 P, 20 de septiembre de 2016, apartados 45 a 62.
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bién el Consejo de Gobernadores del MEDE, cuya decisiones son ejecutadas por el
Consejo de Directores. A mas largo plazo, el MEDE se podria convertir en un Fondo
Monetario de la eurozona, cuya principal funcién serfa ayudar los paises miembros en
dificultad con la condicionalidad de un programa de reformas econémicas y estructura-
les. Finalmente, el Ministro europeo seria la cara visible del Euro fuera de la Unién
Europea, respondiendo asi a una de las preocupaciones del informe Juncker de 2015.

11.3.2. UN PODER EJECUTIVO REFORZADO SOMETIDO A CONTROL POLITICO

El Parlamento Europeo, por otro lado, es parte de la solucién para politizar las acti-
vidades de la Unién Europea, aunque tiende a arrogarse una representatividad y legiti-
midad social mayor de la que realmente tiene y una capacidad de cooperacién con los
parlamentos nacionales atin no demostrada®”.

No obstante, es necesario seguir dando pasos para que el Parlamento se desarrolle
como la institucién que representa directamente a todos los ciudadanos europeos y mas
dotada para debatir sobre distintas ideas para formular una serie de valores que repre-
senten el bien comiin europeo.’® La reduccién de sus tres sedes a una sola y el recono-
cimiento del derecho de iniciativa legislativa serian dos medidas que ayudarian a conse-
guir este objetivo. Ambas innovaciones exigen reforma de los Tratados.

Una gran transformacién que mejoraria el debate europeo y la rendicién de cuen-
tas serfa conseguir una nueva composicion de la camara, a partir de una férmula
mixta, una mitad de diputados elegidos en elecciones europeas y otra mitad de dipu-
tados nacionales, delegados de sus parlamentos39 para servir también como represen-

37 Cfr. las resistencias del Parlamento Europeo a tratar en pie de igualdad a los parlamentos nacio-
nales a la hora de abordar cuestiones europeas relacionadas con el desarrollo de la Unién Econémica y
Monetaria bien patente en el Informe de la Camara «Report on constitutional problems of a multitier
governance in the European Union» (2012/2078 (INI)), European Parliament, Committee on
Constitutional Affairs, Rapporteurs: R. GUALTERI Y R. TRZASKOWSKI, November 7, 2013. Ver tam-
bién, V. KREILINGER, « La nouvelle conférence interparlementaire pour la gouvernance économique et
financiere », Notre Europe, Policy Paper 100, Octubre 2013.

38 Cfr. el estudio sobre el impacto de la co-decision del Parlamento Europeo en los tltimos veinte
anos sobre el equilibrio institucional y el fortalecimiento de la democracia en la UE de C. BURNS, A.
RASMUSSEN Y C. REH, «Legislative codecisién and its impact on the political system of the European
Union», Journal of European Public Policy, vol. 20, 7, 2013.

39 De hecho, como es bien sabido, antes de la eleccién de los diputados del Parlamento Europeo por
sufragio universal directo (que se produjo por primera vez en las elecciones de 1979 después de la adop-
cion del Acto del 20 de septiembre de 1976 [Acto por el que se eligen los representantes en el Parlamento
por sufragio universal directo. DO L 278, 5/10/1976] ), los diputados europeos eran elegidos entre los
diputados nacionales y conservaban ese doble mandato. Luego, a pesar de la elecciéon directa de los dipu-
tados europeos por parte de los ciudadanos europeos, nada le impedia hasta 2002 (Decisién del Consejo
del 25 de junio 2002 y 23 de septiembre de 2002 por la que se modifica el Acto relativo a la eleccién de
los diputados al Parlamento europeo por sufragio universal directo, DOCE L 283/1) ser también diputa-
dos nacionales. Es por lo tanto solo en esa fecha, con ocasién de la reforma del Acto de 20 de septiem-
bre de 1976 que se suprimié esa facultad. Véase al respecto, «Bulding Parliament: 50 years of European
Parliament History 1958-2008», European Parliament Series, 50th Birthday, bajo la direccién de
Y.MENY, en particular p. 38-39. Disponible en: http://www.ab.gov.tr/files/ardb/evt/1_avrupa_birligi/
1_1_tarihce/50_years_of_european_parliament_history.pdf
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tantes europeos. Serfa una manera de reconectar en el dfa a dia las democracias nacio-
nales con la europea, aunque para eso, habra que encontrar férmulas para conciliar
las dos cargas de trabajo.

Igualmente, otra propuesta por explorar serfa la de crear un sub-parlamento de la
zona euro, dependiendo del propio Parlamento Europeo, al igual que existe el
Eurogrupo como 6rgano informal del Consejo de la Unién Europea”. Dentro del actual
Parlamento Europeo existe ya una comisién para asuntos econémicos y monetarios
(ECON) competente para para «la Unién Econémica y Monetaria (UEM), la regulaciéon
de los servicios financieros, la libre circulacién de capitales y pagos, la fiscalidad y las
politicas de competencia y el sistema financiero internacional»*!. Su cometido es funda-
mentalmente la de examinar las propuestas legislativas en esos ambitos, ademas de pro-
poner la adopcién de resolucién por parte del pleno del Parlamento en su conjunto.

Pero su visibilidad es muy limitada, aunque cuente con 61 miembros. No representa
ni la décima parte de los miembros del Parlamento Europeo, aunque participa en la
adopcién de decisiones de enorme trascendencia para los ciudadanos europeos. Tener
un sub-parlamento de la zona euro ante el cual el Eurogrupo, el MEDE (a su vez presi-
dido por el presidente del Eurogrupo) y cualquier institucién de la zona euro pueda ren-
dir cuentas mejorarfa también la legitimidad de la zona euro. No es ni mucho menos
incompatible con la actual comision ECON. Simplemente serian dos érganos distintos
con funciones distintas (Ia comisién ECON tendria una funcién mas técnica mientras
que el sub-parlamento una funcién mas politica). En ningtn caso se convertiria en un
nuevo parlamento, sino que funcionaria como una nueva formacién dentro del
Parlamento Europeo (es decir compuesta por miembros del Parlamento Europeo de los
Estados miembros de la zona euro), distinta a su vez de las 20 comisiones que ya existen
(art 201 del Reglamento Interno del PE sobre competencias de las comisiones). A largo
plazo, podria coincidir con el Parlamento Europeo una vez que todos los Estados miem-
bros adopten el euro como moneda (salvo Suecia, si consideramos que dentro de quizas
dos anos el Reino Unido ya no estard en la Unién Europea).

Por otra parte, reforzar el papel de los parlamentos nacionales podria permitir reco-
nectar los ciudadanos europeos con la Unién Econémica y Monetaria. Una solucién pasa
sin lugar a dudas por facilitar el dialogo entre los parlamentos nacionales y el
Parlamento Europeo (en el marco de la Conferencia Interparlamentaria) o entre los par-
lamentos nacionales y las instituciones de la zona euro, tal y como lo propuso el informe
Juncker de 2015. Ademas, se podrian recomendar (siendo una decisién de organizacién
constitucional propia a cada Estado miembro) la adopcién de nuevos mecanismos de
control desde los parlamentos nacionales, en cada Estado miembro. En efecto, como

40 Esta propuesta va mas alla de otra propuesta respaldada por varios autores relativa a la creacién de
una sub-comisién de la zona euro dentro del Parlamento Europeo (véase por ejemplo Y. BERTONCINI,
«Les parlements de I'Union Européenne et la gouvernance de I'Union Economique et Monétaire», Notre
Europe, Tribune, 11 avril 2013, p 4. Vease también, T. CHOPIN, «Zone euro, 1égitimité et démocratie:
comment répondre au probléme démocratique européen », Question d’Europe, n°387, abril 2016, p. 8).

41 Véase pagina web del Parlamento FEuropeo: http://www.europarl.europa.eu/committees/es/
econ/home.html
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apunta Y. Bertoncini, existe una gran variedad entre los Estados miembros en la impli-
cacién de sus parlamentos en controlar las normas adoptadas por los gobiernos nacio-
nales en materia de Unién Econémica y Monetaria. Concluye por lo tanto que «es en
efecto en el seno de los Estados miembros que el ‘déficit democratico’ relativo a las asun-
tos europeos es el mds substancial, ya que numerosos gobiernos pueden adoptar deci-
siones claves a nivel europeo sin que su accién este sometida a un control y a un debate
publico reales»*2.

11.4. EL DILEMA DE LAS DOS VELOCIDADES EN LA UNION EUROPEA
POST-BREXIT

Otro gran asunto que se plantea cada vez que se piensa en las siguientes reformas
politicas e institucionales en la Unién es la puesta en pie de una eurozona mas integra-
da, incluso como un «ntcleo duro federal», para conseguir una integracién mas estrecha
entre sus miembros. El gobierno francés se ha manifestado en ocasiones recientes favo-
rable incluso a la creacién de un Parlamento europeo solo para la eurozona. Jean Claude
Piris ha sugerido dar el primer paso en esta direccién al sugerir la creacién de una
«Eurozona plus» (los miembros del euro mas otros Estados de la Unién Europea que qui-
sieran unirse)*?, como un modo de mejorar el funcionamiento de la Unién Econémica
y Monetaria. Estarfa basado en un acuerdo intergubernamental similar al del Tratado
Fiscal de 2012 adoptado por 25 Estados miembros, sin reforma previa de los tratados ni
grandes alteraciones del marco institucional existente. No obstante, con el tiempo, esta
«Eurozona plus» quedaria regulada por los tratados europeos.

La propia canciller alemana se ha mostrado partidaria de hacer, a medio plazo una
reforma de los tratados para incorporar los pactos intergubernamentales que han sido
parte del redisefio del euro. Como ha explicado Fernando Fernidndez, «la magnitud de
los retos a los que se enfrenta el disefio de una nueva unién monetaria hace muy com-
plicado seguir con interpretaciones flexibles de los textos actuales; interpretaciones que
dan lugar a soluciones particularmente complejas y sujetas a su constante cuestiona-
miento legal ante cualquier Tribunal Superior».**

En este sentido, la citada propuesta de Piris ofrece soluciones juridicas inteligentes
al reto de reforzar la eurozona con normas propias e introduce la flexibilidad sufi-
ciente para gestionar la diversidad de intereses y agendas nacionales presente en la
Unién de veintiocho Estados miembros.*® Pero conviene sugerir que el proyecto de un
«nucleo duro» debe respetar la peculiaridad juridica y politica de la Unién Europea,

42 Y. BERTONCINI, «Les parlements de I'Union Européenne et la gouvernance de 'UEM>», Notre
Europe, Tribune, 11 avril 2013, p 3.

43 J.C. PIRIS, «The future of Europe: towards a two-speed European Union?», Cambridge University
Press, 2011, p. 6.

44 F FERNANDEZ, «Anuario del Euro 2014», dir. F. Fernandez, Fundacién de Estudios Financieros
y Fundacion 1CO, 2014, p. 34.

45 K. DERVIS, «Visions for Europe: Democratic Legitimacy and EU Institutions», en Europe’s Crisis,
Europe’s Future, K. Dervis & J. Mistral (eds.), Brookings Institution Press, 2014, p. 185.
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formulada por Joseph Weiler como un orden constitucional sin un «demos» constitu-
cional, una realidad que funciona mientras la centralizacién sea menor que la de un
Estado federal aunque su Derecho haya sido internalizado como parte del orden
doméstico.46

La operacién de abordar una mayor diferenciacién de la eurozona no esta exenta
de riesgos, por las tensiones politicas que se generaria en un esquema de Europa a
dos velocidades entre los miembros del primer circulo concéntrico y los del siguiente,
y la amenaza a la integridad del mercado interior y al derecho comunitario compar-
tido por todos, las dos redes que crea interdependencia y unidad europea. Cabe recor-
dar que el mercado interior sigue siendo el gran proyecto europeo, con mas potencial
de crecimiento econémico y mds consenso que ninguna otra tarea comun. El creci-
miento y la prosperidad futura no vendran de la moneda, sino de mejorar las reglas
del mercado interior y hacer reformas para ser mas competitivos. En areas como la
energia, los servicios, la economia digital o el libre comercio con terceros queda
mucho por hacer. La ventaja anadida no son solo los resultados econémicos poten-
ciales, sino que éste es el proyecto que mayor consenso politico genera entre todos los
Estados miembros.

La eurozona no requiere una Europa a dos velocidades, ni tampoco «la creacién de
una nueva entidad politica», como han sugerido entre otros Giorgio La Malfa, antiguo
ministro de Asuntos Furopeos italiano*’
una revisién del papel del Banco Central Europeo, y mds politica y deliberacién en torno
a los valores que gufan y explican sus decisiones.*3

, sino mejores instrumentos propios, incluido

Una vez anunciado el Brexit, los riesgos de configurar una Unién a dos velocidades
aumentan. Los Estados miembros que fueran eventuales participantes en la segunda
velocidad podrian tener la tentaciéon de pedir tanto la salida de la Unién Europea como
la solucién a medida que consiga el Reino Unido.

11.5. PROBLEMAS JURiDICOS Y POLITICOS PARA REFORMAR LOS TRATADOS
UE

La reforma institucional del gobierno de la Unién Econémica y Monetaria requiere
en muchas de nuestras propuestas una reforma de los Tratados. La Gnica propuesta que
se podria implementar sin reforma de los Tratados es probablemente la de la presiden-
cia Gnica del Consejo Europeo y de la Comisién Europea49. En efecto, bastaria con un
acuerdo institucional con «cardcter vinculante», tal y como estd previsto desde el Tratado

46 J. WEILER, «Dialogical Epilogue», en The Worlds of European Constitutionalism, J. Weiler, G. De
Burca (eds.), Cambridge University Press, 2012, p. 269.

47 G. LA MALFA, <The Euro: Hopes Betrayed», Aspenia Review, Aspen Institute Italia, vol. 67,
2015, 197-214.

48 .M. BENEYTO «Unidad y Flexibilidad en el futuro de la Unién Europea», Biblioteca Nueva e
Instituto Universitario de Estudios Europeos Universidad CEU San Pablo, 2010.

49 Véase T. CHOPIN, 2016, p. 6.
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de Lisboa por el articulo 295 del TFUE. Actualmente, el articulo 15 del TUE prohibe al
presidente del Consejo Europeo ejercer a la vez un mandato nacional, pero no otro man-
dato europeo. En el caso del Presidente de la Comisién Europea, podemos razonable-
mente pensar que la prohibicién enunciada por el articulo 245 TFUE («los miembros de
la Comisién no podran, mientras dure su mandato, ejercer ninguna actividad profesio-
nal, retribuida o no») no se aplicaria al asumir la presidencia del Consejo Europeo, tal y
como ocurre con el puesto de Alto representante de la Unién Europea para la Politica
Exterior que es Vice-Presidente de la Comisién Europea y presidente a la vez del Consejo
de Ministros de Asuntos Exteriores.

El resto de las reformas institucionales propuestas requeriria en cambio una reforma
de los Tratados. Como es bien sabido, acorde con el articulo 48 TUE, existen desde el
Tratado de Lisboa, dos modos de revisién de los Tratados: uno simplificado (articulo
48.6 TUE) y otro ordinario (articulo 48.2 TUE y apartados siguientes). El simplificado
se limita a la reforma de la Tercera Parte del Tratado de Funcionamiento de la Unién
Europea (Politicas y acciones internas de la Unién) y excluye una reforma de las compe-
tencias de la Unién Europea. La principal diferencia con el proceso ordinario reside en
la posibilidad de reformar la tercera parte del TFUE sin necesidad de elaborar un
Tratado internacional de revisién que necesitaria un proceso de ratificacién por parte de
los Estados miembros. Se necesita en todo caso el acuerdo unianime de todos los miem-
bros en el Consejo Europeo, ademds de la aprobaciéon también unanime de todos los
Estados miembros. Esa posibilidad ha sido utilizada por primera vez en 2011 para refor-
mar el articulo 136 del TFUE?" y fue objeto de la sentencia Pringle del Tribunal de
Justicia de la Unién Europea en noviembre 201271,

En cambio, en caso de procedimiento ordinario, el proceso es mucho mas largo y
rigido. Constituye sin lugar a dudas una particularidad del método comunitario, con-
trariamente a lo que puede suceder en el marco internacional.

El articulo 48.2 TUE se refiere la convocatoria de una Convencién (una Conferencia
Intergubernamental ampliada, siguiendo el modelo al que se recurrié para proponer
una Constitucién para la Unién Europea) y, por supuesto, a la ratificacién unanime del
Tratado internacional de reforma por parte de todos los Estados miembros, en un plazo
de dos anos. Aunque el proceso de elaboracién del texto reformado tiene el inmenso
mérito de intentar estar abierto y transparente, la experiencia ha demostrado que el pro-
ceso de ratificaciéon puede ser caético y arriesgado. En efecto, todos los Estados miem-
bros tienen que dar su visto bueno a la reforma, siguiendo sus propias normas constitu-
cionales de ratificacién de acuerdos internacionales, via parlamentaria o via refrendarfa.
En otros términos, si un Estado se opone, la reforma del Tratado no puede entrar en vigor
aunque haya sido ratificada por una mayoria de Estados miembros (aunque el articulo 48.5
TUE prevé que el Consejo Europeo tendra que examinar «la cuestién» si un Estado miem-
bro ha «encontrado dificultades para proceder a dicha ratificaciéon»). Acordémonos de la
fallida ratificaciéon de la Constitucién Europea (2004) o de la cadtica ratificaciéon del

50 yéase M-] GAROT, «El gobierno del Euro», Anuario del Euro 2013, p. 264.
51 TJUE, C-370/12 del 27 de noviembre de 2012.
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Tratado de Lisboa (2007), después de un primer rechazo de los irlandeses. Es clara-
mente una de las paradojas de la democracia en la Unién Europea: aunque una mayoria
de ciudadanos europeos (directa o indirectamente) han expresado su acuerdo a una revi-
sién de los Tratados Europeos, basta que una mayoria —incluso muy corta— de ciudada-
nos en un solo Estado miembro se opongan para que el Tratado revisado no pueda
entrar en vigor (en el caso Irlandés de 2008, unos 862.415 ciudadanos votaron ‘no’ y

752.451 optaron por el “si”, es decir que un poco mas de 100.000 votantes estuvieron a
punto de decidir de la suerte de unos 500 millones de Europeos).

¢Como explicar entonces que los socios europeos sigan corriendo este riesgo, a la vista
entre otras cosas del namero elevado de socios? Por varias razones: primero, porque los
Estados no quieren renunciar a este inmenso poder que les brinda el articulo 48 TUE,
que les sitta en pie de igualdad a la hora de negociar los tratados. Es también una
garantia de que el Tratado sea el resultado de una verdadera bisqueda de consenso entre
todos los socios europeos. Segundo, porque para cambiar esta regla de la unanimidad,
harfa falta también la unanimidad. Tercero, porque este principio se puede leer también
como una expresiéon mas del principio de igualdad, no solo entre los Estados miembros
(la ratificacién o el rechazo de Irlanda vale igual que la ratificacién o el rechazo de
Francia), sino también entre los ciudadanos europeos (el voto de un ciudadano irlandés
vale igual que el voto de un ciudadano francés). Como dice Carlos Closa, «la unanimidad
protege demoi separados: sin embargo, al imponer la decisién de uno de esos demoi a
todos los demds, se estd creando tacitamente un tinico demos (es decir los ciudadanos estan
sometidos a la misma ley y por lo tanto, deben participar en la decision)»*2.

Resulta dificil cambiar por lo tanto la regla de la unanimidad para ratificar una refor-
ma los Tratados, fuera de las posibilidades que ofrece el procedimiento abreviado. Sin
embargo, incluso en el marco europeo (aunque formalmente fuero del marco «comuni-
tario»), algunos tratados han podido seguir sus propias reglas de ratificacién para acele-
rar su entrada en vigor. Como es bien sabido, el Tratado Fiscal (Tratado de Estabilidad,
Coordinacién y Gobernanza) aunque firmado por 25 de los entonces 27 Estados miem-
bros de la Unién Europea entré en vigor en enero de 2013, después de que 12 Estados
miembros (de los entonces 17) de la zona euro lo hayan ratificado. Una amplia mayoria

de % fue entonces suficiente para permitir la entrada en vigor del nuevo Pacto’.

Sabiendo que nuestras propuestas buscan reforzar la eficacia, la legitimidad
democratica asi como la rendicién de cuentas del gobierno del Euro (que todos los
Estados miembros a largo o corto plazo, salvo Suecia, estan llamados a adoptar como
moneda Unica), podriamos pensar en reformar el modo de revision de los Tratados,
requiriendo unanimidad en el Consejo Europeo y mayoria de 4/55* de todos los Estados

52 C. CLOSA, «Tras Irlanda : referéndum y unanimidad», ARI n® 62/2008, Real Instituto Elcano, 16
de Junio de 2008.

53 Al respecto, se puede leer el interesante andlisis juridico-politico de esa regla de entrada en vigor:
C. CLOSA, «Jugando a ratificar: las reglas de entrada en vigor del nuevo Tratado de Estabilidad,
Coordinacién y Gobernanza del euro», Real Instituto Elcano, ARI 15/2012,7/3/2012.

5% Esa mayoria ampliada es la que hace referencia el propio articulo 48. 5 del TUE (cuyo principal
valor es intentar buscar una salida en caso de bloqueo por parte de uno o varios Estados miembros): «Si,
transcurrido un plazo de dos anos desde la firma de un tratado modificativo de los Tratados, las cuatro
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miembros a favor de la ratificacién (por via parlamentaria o de referéndum) para entrar
en vigor. Claro estd sin embargo que para poder introducir esa reforma, habrd que modi-
ficar los Tratados siguiendo el actual procedimiento ordinario del articulo 48 TUE.

La secuencia seria entonces la siguiente: 1) reforma de los Tratados siguiendo el pro-
cedimiento ordinario para introducir el nuevo procedimiento de reforma; 2) reforma
introduciendo las propuestas institucionales; 3) ratificacién siguiendo el nuevo proceso.

Siendo mas preciso, el nuevo procedimiento serfa el siguiente: convocatoria por
mayoria simple del Consejo Europeo de una Convencién, adopcién por consenso por
parte de la Convencién de una recomendacién de revisién de los Tratados, adopcién por
unanimidad del Consejo Europeo del acuerdo de revisién, proceso de ratificacién de los
Tratados modificados en los distintos Estados miembros, entrada en vigor de los
Tratados cuando 4/5 de los Estados los hayan formalmente ratificados, siguiente sus
reglas constitucionales de ratificaciéon de tratados internacionales.

Este nuevo procedimiento atiende las demandas de los representantes maximos de los
Estados miembros reunidos en el Consejo Europeo y les permite incluso en su caso blo-
quear la entrada en vigor de las reformas (aunque desde un punto de vista politico, pare-
ce complicado pensar que un Estado se vaya a oponer a una reforma apoyada por una
Convencién). Por otra parte, el proceso de ratificacion en los Estados miembros permite
hacer oir la voz de los ciudadanos europeos sin que la regla de la mayoria en un solo Estado
miembro pueda bloquear la entrada en vigor del nuevo Tratado modificado.

6. CONCLUSIONES

Animados por el deseo de buscar soluciones a la profunda crisis vivida actualmente
en la Unién Europea y que afecta en particular a la Unién Econémica y Monetaria,
hemos avanzado una serie de propuestas. Lo que deberia guiarnos no es avanzar de
forma poco critica hacia «mas Europa» sino mds bien dibujar una «mejor Europa», que
pueda contar con el respaldo de los ciudadanos europeos, que como la sentencia van
Gend en Loos (1963) recuerda, son también destinatarios del proyecto europeo. La céle-
bre formula que definié el proyecto europeo en el preambulo del Tratado de Roma de
1957 como la basqueda de «una unién cada vez mas estrecha entre los pueblos europe-
0s» debe seguir siendo el motor del proceso de integracién europea.

Aunque este gran objetivo de la integracién cumple sesenta anos en marzo de 2017,
puede seguir gozando de buena salud e incluso encontrar una nueva juventud.

Sin lugar a dudas, alcanzar esa unién cada vez mas estrecha pasa por reformar las
instituciones y el proceso de toma de decisién europea para que los ciudadanos europe-
os puedan entender, identificar y en su caso mostrar su disconformidad con quienes son
los actores principales en este proceso. Ademds de reforzar la legitimidad democratica
de la accién europea, una mejor comprension del proceso de decisiéon europea deberia

quintas partes de los Estados miembros lo han ratificado y uno o varios Estados miembros han encon-
trado dificultades para proceder a dicha ratificacién, el Consejo Europeo examinara la cuestion.»
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poder a su vez reducir la brecha entre las instituciones europeas y los ciudadanos. Como
hemos argumentado, esa necesidad es especialmente imperiosa en la Unién Econémica
y Monetaria si la Unién Europea en su conjunto quiere ser capaz de luchar contra las
variadas amenazas que pueden hacer tambalear el edificio europeo.

La crisis del euro y el Brexit han demostrado también que «mds Europa» sin un claro
refuerzo del principio democratico no puede ser la solucién, de alli nuestra propuesta
para conciliar unos mecanismos de limitacién de competencias con una necesaria flexi-
bilidad para que el proyecto pueda avanzar sin romperse.

Avanzar en el proceso de integracién europea pasa por lo tanto por reforzar la par-
ticipacién democritica directa o indirecta de los ciudadanos europeos e limitar la cesién
de competencias de manera flexible, racional y global.

Por ultimo, pensamos que el reclamo continuado de liderazgo europeo tiene que ser
realista y no caer en el pensamiento magico con el que se buscan soluciones sencillas y
hombres fuertes en momentos de debilidad institucional y contextos globales adversos,
como los que atravesamos en estos anos. El liderazgo que ha hecho avanzar la integra-
cién europea ha sido siempre pragmatico, adaptativo, con un estilo transaccional y unos
objetivos incrementales. Mas que nunca esta necesidad de una politica europea sin héro-
es esta justificada en nuestro tiempo, acompaiada de una gran tolerancia a las ambigiie-
dades en los objetivos y los medios con los que contamos para afianzar una Unién ase-
diada por las crisis.
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