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Resumen ejecutivo

2

“Sin presién no hay diamantes’
(Thomas Carlyle)

“El hombre prudente distingue
entre lo suficiente y lo excesivo”

(Anonimo)

La Unién Bancaria, sumay sigue

Un afio y un mes después del estreno
oficial del nuevo Mecanismo Unico de
Supervisiéon (MUS), la Unién Bancaria
ha entrado en un proceso de sumay
sigue. El nuevo sistema de supervisiéon
ha culminado ya su primer examen
supervisor y ha hecho recomendaciones
especificas a las entidades de crédito
sobre sus necesidades de capital. Los
bancos también saben cudles son las
exigencias del supervisor en materia de
gobernanza y han recibido instrucciones
razonablemente precisas sobre cémo
orientar sus estructuras de gestiény
organizacién para aplicar las mejores
préacticas de gobierno corporativo. Un
nuevo sumando (y muy importante) es
el Mecanismo Unico de Resolucién
(MUR), considerado el segundo eje de la
Unidén Bancaria y que también tiene un
gran potencial para cambiar el statu quo
del sector. E1 MUR desplegara toda su
eficacia el 1 de enero de 2016, pero ya
progresa de acuerdo con lo previsto.
Tanto los planes de recuperacién, que se
encuentran en un avanzado estado de
elaboracién, como los de resolucién
estan ya sobre la mesa.

En muchos aspectos, la Unién Bancaria
ha pasado a ser un proceso familiar para
la industria financiera europea.

Visto con una cierta, aunque limitada,
perspectiva histdrica, estas reformas son
sorprendentes, tanto por su profundidad
como por la velocidad a la que se han
desarrollado e implementado. Es dificil
encontrar precedentes para un cambio

tan radical y rapido en la configuracion
regulatoria y en los mecanismos de
vigilancia de un sector econdmico. Hay
que recordar que el proyecto politico de
la Unién Bancaria se lanzd en junio de
2012, en medio de una grave crisis
financiera, y que desde entonces se ha
levantado un complejo edificio
normativo y operativo, todavia
imperfecto e inacabado, pero
cimentado.

Como consecuencia de todo ello, existe
la percepcion general de que los bancos
europeos son hoy més fuertes y
solventes, y estan por lo tanto mejor
preparados para afrontar por si mismos,
sin el auxilio de los contribuyentes,
cualquier contingencia critica futura. En
este sentido, la Unién Bancaria puede
considerarse un éxito.

Elprecio de la seguridad

Menos unanimidad hay sobre el precio
que tiene que pagar el sistema
financiero, y eventualmente el conjunto
de la economia europea, por la
construccién de esta potente red de
seguridad.

Las entidades de crédito han aceptado
de buen grado el proceso de creacion de
la Unién Bancaria, e incluso han
promovido muchas de sus reformas. La
crisis financiera dejo al descubierto
importantes fisuras en el sistema
bancario y erosiond su credibilidad ante
la opinién publica. El nuevo orden
regulatorio y supervisor ha resuelto esas



carencias y ha permitido construir, en
opinién de la industria, una maciza linea
de defensa frente a potenciales crisis
financieras. Asimismo, el mecanismo de
resolucién asegura la continuidad de las
funciones criticas de un banco y es una
garantia de proteccién para los
contribuyentes y para los depositantes.

Sin embargo, las instituciones de crédito
también creen que el péndulo de la
presién regulatoria ha llegado
demasiado lejos y que la espiral
inflacionista de requerimientos tiene un
impacto negativo en su negocio en dos
aspectos clave:

* Lacargade trabajo asociada al
cumplimiento regulatorio. La
proliferacién de nuevas obligaciones,
algunas de las cuales suponen
cambios notables en la estructura y
organizacién de cada entidad, ha
forzado a los equipos afectados a
realizar un esfuerzo extraordinario,
en detrimento del resto de las
responsabilidades de gestién.

* Elaumento de las exigencias de
capital, que segtin estimaciones
recientes de la Federacion Europea de
Banca ya se han multiplicado por tres
como consecuencia de la aplicacién
de la Directiva y el Reglamento de
Requerimientos de Capital. Las
entidades tienen que afrontar, ahora
o en un futuro préximo, hasta cuatro
capas distintas y acumulables de
exigencias de capital: requerimientos

de Basilea, Pilar 2, riesgo sistémico y
resolucién.

El debate es por supuesto trascendental
para el futuro del sector financiero. La
avalancha de requerimientos obliga a las
instituciones de crédito a detraer
importantes recursos, en un momento
en que el negocio bancario tradicional
estd amenazado por las secuelas de la
crisis financiera (sobre todo, la
morosidad), los cambios tecnolégicos y
los bajos tipos de interés. El riesgo es
entrar en un bucle vicioso, ya que la
acumulacién de demandas regulatorias
impacta negativamente en la cuenta de
resultados, y a su vez la caida de la
rentabilidad, que es el soporte de la
solvencia del banco, genera
automaticamente mayores necesidades
de capital.

Pero el debate es también fundamental
para el conjunto de la economia, porque
el aumento de las exigencias de capital
tiende a aminorar en alguna medida la
capacidad de los bancos para financiar a
los distintos agentes econdmicos, en
especial a las pequefias y medianas
empresas, que tienen menos margen de
maniobra que las grandes para
conseguir financiacién. En la actualidad
es dificil cuantificar el impacto exacto
de las demandas de capital en la
evolucion del crédito en Europa (que
estd virtualmente estancado), dado que
en la misma intervienen multiples
factores, como el crecimiento
econdmico, las expectativas sectoriales,

la demanda, el mercado interbancario o
la naturaleza de los proyectos de
inversién. Sin embargo, las entidades
temen que de seguir por el mismo
camino la presién regulatoria y
supervisora puede obstruir el circuito de
financiacion de hogares y empresas y,
por ende, dafiar el crecimiento
econdmico.

El “nuevo mundo” al que se refiere la
presidenta del Consejo del Mecanismo
Unico de Supervisién, Daniéle Nouy,
cuando habla de la Unién Bancaria esta
alumbrando un orden regulatorio y
supervisor que suma muchas cosas
buenas. Suma capital, suma seguridad,
suma estabilidad, suma criterios
homogéneos, suma buenas practicas...
Pero al mismo tiempo, como no podia
Ser menos en un proyecto tan ambicioso,
suma complejidad y hace recaer sobre
las espaldas de las entidades de crédito
una gran responsabilidad financiera y
operativa. Esperamos que el resultado
final de la operacion sea positivo.
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Introduccion
La retérica del riesgo y el
camello escondido

Los dirigentes y los supervisores bancarios
europeos se han cansado de repetir que el
modelo de supervisién de la Unién
Bancaria estd basado en el andlisis del
riesgo. De lo que se trata es de controlar el
riesgo de las entidades financieras, no solo
a través de los indicadores clasicos (de
crédito, de mercado, de tipos de interés...)
sino también mediante una revisién mas
amplia que alcanza a otras areas de su
actividad y organizacién. El riesgo forma
parte fundamental de la nueva retérica
supervisora, y asi lo han entendido los
bancos, que han reforzado notablemente
sus equipos en sus principales
departamentos de control.

Esa es la teoria. En la préctica, las
nuevas actividades supervisoras, sin
abandonar la filosofia del riesgo, han
tendido a desarrollar un modelo mas
proximo a la tradicién de la Reserva
Federal de Estados Unidos y que se
resume en un acrénimo: Camel.

Camel es un sistema de ratings con cinco
indicadores (en inglés, capital adequacy,
asset quality, management
administration, earnings y liquidity, que
por este orden dan sentido al acrénimo)
que fue creado en 1979 en Estados
Unidos por los supervisores para evaluar
la situacidén y la condicién de las
entidades financieras!.

¢Como se ha producido esa derivaciéon
de la supervision bancaria europea

hacia un modelo similar al Camel? ¢Es
una tendencia consciente o
inconsciente? En realidad, no ha habido
ninguna declaracién de las autoridades
del Mecanismo Unico de Supervisién
(MUS) que apunte en esa direccién. No
puede hablarse por tanto en puridad de
un proceso deliberado o planificado de
convergencia con las practicas
supervisoras estadounidenses. Sin
embargo, los hechos son claros, y las
cinco siglas que definen el sistema de
ratings del Camel tienen fiel reflejo en
las decisiones de la nueva supervision
bancaria europea. Veamos c6mo.

La ce de capital (stress testy
muchas mds cosas)

La prueba de estrés realizada en 2014 a
130 entidades bancarias europeas es la
demostracion evidente de la
importancia que conceden las nuevas
préacticas supervisoras a la evaluaciéon
del capital. Ademas, el test se repetira en
2016. En esta ocasidn, el perimetro de la
prueba sera distinto. Se someterdn al
escrutinio las entidades mas grandes
(con al menos 30.000 millones de euros
en activos), que en conjunto representan
el 70% del total de los activos. Segtn la
lista aprobada por la Autoridad Bancaria
Europa (EBA, por sus siglas en inglés),
seran examinados 53 bancos: entre
ellos, diez alemanes, seis espafioles
(Santander, BBVA, Caixabank, Bankia,
Popular y Sabadell), cinco italianos y
cuatro de Holanda, Suecia y Reino

" En 1996 el sistema se amplié para dar entrada a un sexto indicador, la sensibilidad al riesgo del mercado.
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Unido. De ellos, 39 pertenecen a los
paises de la zona del euro, y estan por lo
tanto bajo la jurisdiccién del BCE. Las
restantes entidades significativas de la
eurozona (alrededor de 90) seran
también sometidas por el MUS a un
stress test paralelo, pero de caracter
simplificado, teniendo en cuenta su
menor tamafio y complejidad.

Aligual que en la versién de 2014, 1a
prueba medird la resistencia de las
instituciones de crédito en dos
escenarios macroecondmicos (base y
adverso). Los datos de referencia del
banco serdn los de finales de 2015 y los
escenarios de contraste se situaran en el
trienio 2016-2018. En cambio, en esta
ocasion no habrd umbrales de capital
para definir si una determinada entidad
aprueba el examen o lo suspende. Los
resultados si serviran al BCE para su
evaluacidn y revisién supervisora anual,
en la que como veremos después se
incluye un requerimiento minimo de
capital.

El ejercicio se iniciara a finales de
febrero de 2016, que sera cuando la EBA
apruebe la metodologia final, y se espera
que los resultados sean conocidos a
principios del tercer trimestre del afio,
para dar tiempo a incorporarlos al
proceso de evaluacién supervisora.

Pero ademas de la pruebas de estrés hay
otras evidencias de este foco sobre el
capital:

La decision de capital. Cada afio,
el Banco Central Europeo emprende
un proceso de evaluacion y revision
supervisora (SREP, por sus siglas en
inglés) y como consecuencia de ese
andlisis remite una comunicacién
escrita a las entidades en las que
especifica el nivel de capital minimo
(en su modalidad de Common Equity
Tier 1, o CET1) que cada una de ellas
debe tener para cubrir los riesgos que
ser derivan de su actividad. En 2015,
el BCE envid una carta provisional a
las instituciones financieras en
septiembre y los requerimientos
definitivos se comunicaron en
noviembre.

Estas ideas son desarrolladas de
forma mas completa en el capitulo 2
de este trabajo.

El proceso de autoevaluacion
del capital de las entidades (en
inglés, Internal Capital Adequacy
Assessment Process, o ICAAP). En la
actualidad, dicho analisis, en virtud
del cual cada banco debe medir sus
riesgos y cuantificar el capital
necesario para cubrirlos, se realiza de
acuerdo a criterios nacionales y con
grandes diferencias entre los paises.
De hecho, algun pais, como Francia,
ni siquiera lo requeria. Es probable (y
deseable, en aras de la homogeneidad
de la supervisién europea) que en
2016 se establezcan las guias
comunes del proceso, lo cual sera

Introduccion



8

La Unién Bancaria, sumay sigue

fundamental para que las entidades
tomen conciencia homogénea de sus
necesidades de capitalizacién y las
integren en su estrategia de gestioén
del riesgo y de creacién de valor. El
ICAAP es también una herramienta
que utiliza el BCE para adoptar la
decisién de capital.

* El proceso de armonizacion de

los modelos internos de
exposicion al riesgo de crédito (en
inglés Internal Rating Based, o IRB).
El objetivo es tender a homogeneizar
el denominador del coeficiente de
solvencia (los activos ponderados por
riesgo), del mismo modo que se ha
hecho con el numerador (el capital).
Es un proyecto muy complejo a cuatro
afios que obligara a revisar alrededor
de 7.000 modelos. Esta cifra tan alta
se explica porque cada entidad
bancaria aplica numerosos modelos,
en funcién del tipo de crédito
(consumo, empresa, hipotecas, etc.) y
del pais en el que opera. Es un
proceso trascendental para progresar
hacia un marco normativo de
igualdad (en inglés, level playing
field) que impida el arbitraje por
paises y garantice unas condiciones
equitativas para todos los bancos. Se
trata, en definitiva, que todos jueguen
con las mismas reglas.

* Las restricciones en la politica

de dividendos. La preocupacion
de la nueva supervision por el capital
se expresa también a través de los
condicionantes para retribuir al
accionista. Este es un tema muy
sensible que esta sometido a un
intenso debate, pero en principio la
intencion del supervisor es
comunicar a cada banco, en funcién
de sus niveles de capital y de otros
parametros, cudl es el porcentaje
maximo de sus beneficios que puede
destinar a dividendos. Cada entidad
tiene su propio techo, segtn su ratio
de CET 1 fully loaded, pero el criterio
general que guia los limites es de
maxima prudencia, con el fin de
asegurar que después de pagar a los
accionistas el banco estd en
condiciones de cumplir con los
requerimientos presentes y futuros
de capital. La restriccién no es nueva
(el Banco de Espafa recomendd
genéricamente a las entidades en
2013y 2014 que no superaran el
25% del beneficio), pero su
aplicacidn por parte del nuevo
supervisor abre varios frentes de
debate. Por un lado, la industria
financiera europea se pregunta por
qué habria de someterse a esos
limites una entidad bien capitalizada
y que supera holgadamente las
pruebas de estrés. Un segundo tema
de discusidn es que las restricciones
individuales son confidenciales (ni el
supervisor ni en principio el banco
estdn interesados en que se
divulguen), pero el mercado puede
presionar para que se hagan publicas
en aras de la transparencia y de la
rendicion de cuentas. De hecho,
algunos bancos consideran que
podria ser mas 16gico difundir esas
limitaciones, teniendo en cuenta que
son relevantes para la toma de
decisiones de inversién y que por ello
puede haber autoridades
supervisoras (como la SEC de
Estados Unidos) que exijan su
publicacién.



La a de activos (intervencion que queria el BCE era asegurarse de que

decrecientey el elefante en la una vez asumido su nuevo papel no se

habitacion) encontraria con caddveres en el armario.
El BCE realizé en 2014 un analisis de la El analisis, de caracter exhaustivo, revel
calidad de los activos de los bancos que habia que ajustar en 48.000 millones

europeos (AQR, por sus siglas en inglés),  los activos declarados y aumentar en
como paso previo a la entrada en vigor de ~ 138.000 millones los créditos dudosos. El

la supervisién tnica. Era la primera vez sistema bancario espafiol era el menos
que se hacia una cosa asi en Europa. Lo afectado por estos desfases.
Figura 1.

Impacto neto del AQR en el CET1

Impacto neto de AQR en CET1 (%)
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos del Banco de Espana.
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Con esa fotografia de los balances en la
mano, el BCE parece haberse dado de
momento por satisfecho, lo que no
significa que no pueda haber revisiones
o inspecciones on site de ciertas
entidades. Pero lo cierto es que el AQR
no se va a repetir con esta intensidad, al
menos a corto plazo, y la tendencia es
que la intervencién supervisora sea
decreciente. El andlisis de la calidad de
los activos de los bancos quedaria asi
fundamentalmente en manos de los
auditores, que ya participaron
decisivamente en el AQR de 2014, y que
ahora verian reforzado su papel en esta
materia.

Esta delegacién de competencias al
sector privado se produce pese a que no
se han resuelto muchos de los graves
problemas de heterogeneidad normativa
contable que afectan a los activos (en
particular, a las provisiones en caso de
deterioro) y cuyo debate sigue sobre la
mesa. Es lo que el presidente de la
Asociacion Espafiola de Banca (AEB),
José Maria Roldan, ha denominado “el
elefante en la habitacién” de las
entidades financieras, dado el impacto
que la aplicacién de una u otra
regulacién contable tiene sobre la
cuenta de resultados.

Parte de esos problemas se resolveran en
2018 (o eso se espera), cuando entren en
vigor los nuevos criterios de contabilidad
internacional (IFRS, por sus siglas en
inglés), pero mientras llega ese momento
seria deseable un esfuerzo de
homogeneizacién a nivel europeo. El
Banco de Espafia comunicé en mayo de
2015 a las entidades financieras la
apertura de un proceso de reforma del
actual sistema de provisiones (regulado
por el anejo IX de la circular 4/2004) con
el fin de ir convergiendo hacia los criterios
IFRS. La principal novedad de la IFRS 9 es
que las provisiones se constituirdn en
funcién de las denominadas pérdidas
esperadas, en vez de hacerlo, como hasta
ahora, con arreglo a las pérdidas

incurridas. Este cambio de referencia a la
hora de calcular las provisiones de los
bancos perfecciona la medicion del riesgo,
en tanto en cuanto anticipa los problemas,
pero al mismo tiempo hace mas complejo
y subjetivo el cdlculo y puede dar lugar a
una mayor heterogeneidad en su
aplicacién, lo cual pudiera exigir que el
BCE estableciera criterios comunes de
interpretacién. En el caso de Espafia, se
prevé que el nuevo sistema esté en vigor a
mediados de 2016, aunque todo
dependera del debate en el seno del MUS.

La eme de management
(laimportancia del tone from
the top)

Otro de los grandes focos de atencién del
nuevo modelo de supervision que surge de
la creacion del MUS es la gobernanza, que
ha sido objeto de una revisién tematica,
similar a la que se hizo para evaluar las
necesidades de capital de los bancos. El
resultado es también similar a la decisién
sobre capital, ya que las conclusiones del
examen de gobernanza se comunican por
escrito a cada entidad. Este proceso se ha
desarrollado a lo largo del otofio de 2015.

El énfasis supervisor en la manera en
que se gestionan los bancos europeos se
canaliza a través de cuatro vias
principales:

1. La adecuada composicién del Consejo
de Administracién y de los demas
organos de gobierno de la entidad. Los
consejeros y miembros de las
comisiones consultivas deben ser
independientes y estar bien preparados
y formadas para desarrollar el puesto
que ocupan con la mayor eficacia.

2. La buena informacién al Consejo de
Administracién. La informacién ha de
ser fiable y de calidad. Ademss, el
flujo debe ser gradual y
proporcionado con el fin de facilitar el
desarrollo de sus funciones.

3. La calidad del debate. El nuevo
supervisor exige que en las reuniones
del Consejo de Administracion haya



un debate razonable de los temas que
se tratan y que los acuerdos se
adopten de forma motivada y no por
asentimiento pasivo.

4. Un marco de apetito al riesgo
adecuado. Es un instrumento clave
para la buena gobernanza, porque
debe involucrar a toda la
organizacién y el seguimiento estricto
de su cumplimiento es garantia de
gestién activa del riesgo.

Tras estos ejes de desarrollo subyace la
idea base de que la nueva cultura de
gobernanza debe ser promovida y visada
desde el Consejo de Administracién (en
inglés, tone from de top), con animo de
que sea ejemplarizante y con el fin de
que el impulso a toda la organizacién
venga desde arriba. Al mismo tiempo, se
intenta inculcar el principio de que todo
lo que se haga se escriba y que todo lo
que se escriba se haga, como mecanismo
complementario de buen gobierno.
Ambos compromisos aseguran las
buenas practicas de gobernanza en las
entidades y son también fundamentales
para que el BCE pueda supervisar su
aplicacién y desarrollo.

Estas ideas son desarrolladas de forma
mas completa en el capitulo 3 de este
trabajo.

La e de earnings (sin beneficios
no hay nada)

Es una obviedad, pero no siempre aparece
en primer plano: sin beneficios no hay ni
control del riesgo ni solvencia ni futuro ni
nada. La capacidad de generar beneficios
es, por tanto, un indicador clave para las
labores de supervision. E1 BCE es
consciente de ello y estd intensificando su
demanda de informacién sobre el soporte
de los planes estratégicos y los
presupuestos de las entidades a medio
plazo para conocer con el mayor detalle y
profundidad posibles su modelo de
negocio, es decir, cdmo piensan ganar
dinero en el futuro y cudles son los riesgos
que acompafian esa prevision.

Detras de esta solicitud de informacién
esta la preocupacion por la caida de la
rentabilidad de la banca europea, cuyo
rendimiento de capital (ROE, por sus
siglas en inglés) se ha reducido a casi la
mitad. La tendencia es especialmente
preocupante si se compara con la de los
bancos norteamericanos, asidticos y del
resto de Europa (ver gréaficos adjuntos).

Figura 2.

Deterioro del ROE en los bancos de las economias avanzadas
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Fuente: Bloomberg y estimaciones del FMI.
Nota: Basado en una muestra de méas de 300 bancos.
Figura 3.
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- - - Zona euro —25
— Otros paises europeos
Norteamérica —20
Asia y Pacifico —15

2002 04 06 08

Fuente: Bloomberg y estimaciones del FMI.
Nota: Basado en una muestra de mas de 300 bancos.
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En este contexto, la tesis que quiere
trasladar el BCE a las instituciones
bancarias es la necesidad de que
justifiquen sus proyecciones de
rentabilidad para identificar sus puntos
débiles y sus puntos fuertes, y a partir de
ahi poder implementar los planes de
accion correspondientes, incluyendo la
posibilidad de fusionarse con otra
entidad.

Esta toma de conciencia es crucial en un
momento en el que el sector financiero
se enfrenta globalmente a desafios de
gran calibre (el cambio en el
comportamiento del consumidor, la
presion regulatoria, los avances
tecnoldgicos y un escenario, coyuntural
pero persistente, de muy bajos tipos de
interés), que pueden trastocar los
modelos tradicionales de hacer banca.

La Autoridad Bancaria Europea (EBA,
por sus siglas en inglés) ha aprobado
unas guias comunes para la realizacién
periddica de analisis de modelos de
negocio (BMA, por sus siglas en inglés).
El objetivo es determinar su solidez en
dos planos temporales:

* Laviabilidad del actual modelo de
negocio en funcioén de su capacidad
para generar beneficios aceptables en
los siguientes doce meses.

* Lasostenibilidad de la estrategia de la
entidad en funcién de su capacidad
para generar beneficios aceptables en
un periodo de tres afios, basandose
en sus planes estratégicos y sus
previsiones financieras.

Estos criterios serviran de guia,
previsiblemente, para la realizacion de
una revisioén tematica de los modelos de
negocio de los bancos sometidos al
control directo del BCE, lo que a su vez
servira para apoyar la evaluacion de sus
necesidades de capital y otros
requerimientos incluidos en el proceso
de supervision. Las caracteristicas y el
calendario de ese ejercicio de analisis

exhaustivo de los BMA de las principales
entidades europeas, sin embargo, estan
pendientes de concrecidn.

Laele de liquidez (bancos
solidos en estado liquido)

Los problemas de liquidez han jugado un
papel importante en las recientes crisis
financieras, con episodios muy agudos
en 2007, cuando se seco el mercado
interbancario por el temor al contagio
subprime; en 2008, tras la bancarrota de
Lehman Brothers, y en 2012, cuando la
tensién en los mercados de deuda de los
paises periféricos oblig6 al BCE a
anunciar que haria todo lo necesario (el
famoso whatever it takes de Draghi) para
evitar el colapso. Como consecuencia de
ello, el riesgo de liquidez ha sido
incluido de forma explicita en el marco
de Basilea III. Sin embargo, a nivel
europeo no ha habido muchos avances
en ese terreno. Solo Reino Unido y
Holanda (que desde 2011 obliga a sus
entidades a realizar una exhaustiva
evaluacidén de su gestion del riesgo de
liquidez) tienen regulaciones detalladas
de planificacién estructurada de
liquidez. En el resto de los paises hay
iniciativas sueltas y heterogéneas.

El BCE ha tenido en cuenta esta
dispersién y ha pedido a las entidades
que realicen evaluaciones internas de
liquidez (ILAAP, por sus siglas en inglés)
de forma preliminar con el fin de
identificar una politica comtn de
planificacién. Asimismo, algunas
inspecciones on site han indagado en la
manera que tienen los bancos de
abordar la gestién del riesgo de liquidez.
El propésito final es generar un modelo
transversal de buenas practicas. No se
trata de momento de una tarea de alta
prioridad (ahora mismo, la sequia de
liquidez no es precisamente un
problema para el sistema financiero
europeo), pero hay que tener en cuenta
que la liquidez es uno de los bloques del
proceso de evaluacion del capital y en
2016 podria llegar a convertirse en un
tema relevante para el supervisor.



Figura 4.
El enfoque Camel del nuevo modelo supervisor
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Asi funciona el Camel

El modelo Camel de supervision bancaria,
empleado por la Reserva Federal de EEUU,
se basa en seis indicadores (capital, activos,
gestion, beneficios, liquidez y sensibilidad
al riesgo de mercado) que son valorados
por los supervisores. La valoracién se hace
conarregloaunaescaladela5,dondeel 1
es la puntuacién mas sélida (que se
corresponde con el menor riesgo y el grado
de preocupacion supervisora mas bajo), y el
5 es lo contrario (baja fortaleza, elevado
riesgo, alta preocupacion). La misma escala
sirve para asignar un rating sintético o
compuesto a cada entidad. Esta valoracién
compuesta no resulta del promedio
aritmético de los seis indicadores, sino de

una estimacién en la que cada uno de ellos
tiene un peso variable en funcién de la
situacion del banco de que se trate.

Las evaluaciones no se hacen publicasy
son solo conocidas por la autoridad
supervisora y por la alta direccién de la
entidad. En general, el Camel esta
considerado un modelo sencillo y que
permite hacerse una idea con rapidez de la
situacion en que se encuentra un banco.

El modelo Camel inspird sistemas
parecidos en Australia, Canada y Reino
Unido. Incluso fue utilizado de manera
informal por el Banco de Espafia, si bien la

evaluacion no se comunicaba a las
entidades supervisadas. El ejercicio solo
servia a efectos internos para distribuir los
recursos disponibles en funcién del riesgo
estimado para los bancos.

El sistema de evaluacién que utiliza el
BCE para determinar el rating supervisor
(SREP, por sus siglas en inglés) tiene
clara influencia del Camel, si bien reduce
la escala de las puntuaciones a un arco de
entre 1y 4y concentra la mayoria de las
calificaciones en 2 y 3. Un 4 obligaria a
tomar medidas de intervencion temprana
y se reserva para situaciones de especial
gravedad.

Introduccion 13
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;Hasta donde?

La Unién Bancaria, suma y sigue

El grado de exigencia de los niveles de
capital para las entidades europeas se ha
endurecido extraordinariamente en los
altimos afios. Ya sea a través de los
minimos de capital establecidos en los
acuerdos de Basilea, ya por las nuevas
obligaciones derivadas del examen de la
supervision Unica, ya por otras exigencias
regulatorias suplementarias, lo cierto es
que el péndulo sigue moviéndose en una
sola direccién: mas carga para los bancos.

Esa tendencia hacia una fuerte
capitalizacion tiene un cierto sentido
desde el punto de vista de la seguridad: a
mayor y mejor capital, mas sélida es una
entidad bancaria, y por tanto mas
posibilidades tiene de resistir una
hipotética crisis financiera futura. Ese
empefio por acumular capital recuerda un
poco a los granjeros de las peliculas que
almacenan cuantiosos viveres en la
despensa en prevision de la llegada de una
gran tormenta de nieve.

Sin embargo, la inflacién de
requerimientos de capital a la que estan
sometidas las entidades no tiene una
correlacién légica con la evoluciéon
reciente de la industria financiera
europea. En teoria, el nivel de capital de
un banco debe ser proporcional al riesgo
que soporta. Lo paraddjico es que la
situacion actual de la banca europea es
mucho mejor que la que habia por ejemplo
en 2012, en plena tempestad financiera, y
sin embargo los requerimientos de capital
son ahora mucho mayores que entonces.

Segun datos revelados por la
vicepresidenta del Consejo de
Supervision del MUS, Sabine
Lautenschléger, el nivel de capital basico
(CET1) que el BCE estd exigiendo a las
entidades como consecuencia del
examen supervisor se sitlia, en promedio,
en el 10,1% de los activos ponderados por
riesgo (con un abanico de entre el 8% y el
14%), cuando en 2012 era de alrededor
del 8%. En cualquier caso, la tendencia es
inequivocamente al alza, y para 2016 se
espera que la espiral inflacionista de los
requerimientos de capital se intensifique.

Ademas de la presién que supone tener
que disponer de mas capital, la ausencia
de correspondencia logica entre solvencia
del sector y exigencias de capital genera
en las entidades una gran incertidumbre
sobre el futuro, ya que no hay una
estrategia clara del regulador y del
supervisor a este respecto, o al menos as{
se interpreta en la industria financiera
europea.

El debate abierto en el seno del banco
britanico HSBC sobre la posibilidad de
cambiar su sede central a China es una
sefial de la incomodidad que el nuevo
marco de capital provoca en el sector.
También en el seno del BCE hay
discrepancias sobre las crecientes
exigencias de capital que emanan del
examen supervisor realizado por el
Mecanismo Unico de Supervisién. Fabio
Panetta, representante de Italia en el
Consejo de Supervision, el érgano interno



encargado de la planificacién y ejecucion
de la politica de supervision, remiti6 en
agosto de 2015 una carta a su presidenta,
Daniéle Nouy, en la que asegura que el
endurecimiento generalizado de los
requerimientos de capital no esta
justificado y pone en peligro la
recuperacion de la economia europea.

¢Como se llega a esta situacion de
creciente presion sobre las entidades
bancarias? El proceso de acumulacién de
las exigencias de capital tiene multiples
estadios, y puede resumirse asi:

1. El punto de partida son los
requerimientos minimos de capital
establecidos por el Acuerdo de Basilea,
el marco de recomendaciones que
regula la actividad de las entidades
bancarias. El denominado Pilar 1 de
Basilea determinaba que el capital
regulatorio minimo debe ser el 8% de
los activos ponderados por riesgo.
Basilea Il mantiene ese minimo del
8%, pero endurece su composicion, ya
que desde 2015 obliga a que al menos
un 4,5% sea capital basico (el
denominado Common Equity Tier 1, o
CET1), es decir el de mayor calidad.
Ademas, Basilea III introduce dos buffer
o colchones de capital adicionales de
CET1: un colchén de conservacién del
2,5%, que es obligatorio y que entrara
plenamente en vigor en 2019, y otro
contraciclico, de entre el 0%y el 2,5%,
que puede ser demandado por los
bancos centrales nacionales durante

periodos de alto crecimiento del
crédito. Las exigencias, que estan
recogidas en la Directiva europea de
Requerimientos de Capital IV, son
iguales para todo el sector; es una
especie de café para todos.

. La segunda vuelta de tuerca es el

llamado examen supervisor (el Pilar 2,
segtin la terminologia de Basilea). Aqui,
el supervisor revisa la situacién
individual de cada entidad a través del
llamado Proceso Supervisor de
Evaluacién y Revisién (SREP, por sus
siglas en inglés) y toma lo que se
denomina la decision de capital (ver
informacion adjunta). De lo que se trata
es de calibrar, mas alla de los
requerimientos minimos de capital, las
necesidades individuales de cada
entidad, en funcién de sus riesgos
especificos en materia de crédito, de
mercado, de operaciones y de tipos de
interés, asi como de los relativos al
control y la gobernanza de la entidad,
teniendo en cuenta pérdidas esperadas
o inesperadas que se puedan producir
en el horizonte de doce meses. El
resultado de este ejercicio de analisis es
un porcentaje de capital sobre los
activos ponderados por riesgo que se
suma al umbral minimo del 8% que se
aplica con caracter general a todas las
entidades, y también a los colchones de
capital adicionales de CET1.

. Una tercera capa en el proceso de

acumulacién del capital es el riesgo

Exigencias de capital
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La Unién Bancaria, sumay sigue

sistémico. Las entidades que son
consideradas de importancia sistémica
global (es decir, aquellas cuyo colapso
provocaria una disrupcion significativa
del sistema financiero y de la actividad
econodmica a nivel mundial) necesitan
cubrir, ademas de las exigencias de
capital ya mencionadas, un
requerimiento de absorcién de pérdidas
equivalente a una ratio de CET1 que
oscila entre el 1%y el 3,5% de los
activos ponderados por riesgo, en un
plazo maximo de tres afios. La
determinacion de esa ratio se hace en
funcién de los criterios de la actividad
transfronteriza, el tamaiio, la
interconexion, la sustituibilidad y la
complejidad de cada entidad. En la lista
publicada por el Consejo de Estabilidad
Financiera (FSB, por sus siglas en
inglés) en noviembre de 2015 hay 30
bancos considerados sistémicamente
importantes a nivel global. Entre ellos
esta Santander, al que se le asigna un
colchén adicional de capital para la
absorcion de pérdidas del 1% del
importe total de su exposicion al riesgo,
el minimo previsto. BBVA también
figuraba en la lista hasta ahora, pero ha
dejado de estar en ella en la dltima
revisién. Asimismo, hay entidades
sistémicas a nivel nacional. En el caso
de Espaiia, la lista es elaborada por el
Banco de Espafia, que puede imponer a
cada banco un buffer adicional de
capital de hasta un 2% de los activos
ponderados por riesgo. Un tltimo
colchén sistémico o macroprudencial,
este de cardcter colectivo o por sectores
de entidades, puede ser establecido por
el Banco de Espafia, para prevenir o
evitar los riesgos sistémicos o
macroprudenciales no ciclicos a largo
plazo.

. Eltltimo clavo en el cajéon de las

exigencias de capital es el de los
requerimientos ligados al proceso de
resolucién de entidades bancarias. Su
objetivo es que sirvan de colchén para
absorber potenciales pérdidas y
permitan mantener las funciones

criticas de una entidad no viable sin
que haya necesidad de recurrir a fondos
publicos. Las exigencias que hay sobre
la mesa son dos: el Requerimiento
Minimo de Fondos Propios y Pasivos
Elegibles (MREL, por sus siglas en
inglés) y la Capacidad Total para la
Absorcién de Pérdidas (TLAC, por sus
siglas en inglés). Ambos colchones (de
capital y de pasivos susceptibles de
convertirse en capital) son parecidos,
pero su perimetro de aplicacién es
diferente. El MREL es un requerimiento
establecido por la Directiva europea de
Recuperacion y Resolucién Bancaria, y
su ambito se circunscribe por tanto a
las entidades europeas. El TLAC, en
cambio, es una iniciativa del Consejo de
Estabilidad Financiera (FSB, por sus
siglas en inglés) dirigida a los 30 bancos
considerados de importancia sistémica
global. También hay algunas
diferencias de concepto y definicién
entre ambos. El TLAC, por ejemplo, es
un minimo global, mientras el MREL se
exige banco a banco en funcién de su
plan de resolucién. La cuantia de estos
requerimientos esta todavia en fase de
discusién, pero se presupone que sera
elevada, toda vez que ha de garantizar
no solo que se compensan las pérdidas
sino que se genere capital nuevo en un
volumen suficiente para que el banco
pueda seguir operando y mantenerse
en el mercado. En el caso del TLAGC, la
horquilla que se maneja es de entre el
16% y el 18% de los activos ponderados
por riesgo, si bien en esa ratio no se
computa solo el capital basico de mayor
calidad sino otros tipos de
instrumentos, como la deuda senior o
la subordinada, que tienen un coste
mayor para las entidades y por tanto
perjudican sus margenes.

El resultado de todo ello es una densa red
de seguridad para la banca europea.
Segtin la Federacion Bancaria Europea,
hasta la fecha la aplicacién de la Directiva
y el Reglamento de Requerimientos de
Capital ha multiplicado por tres el
promedio de las exigencias de capital.



Reguladores y supervisores dormiran
tranquilos porque el despliegue de
barreras defensivas probablemente
amortiguard el impacto del préximo shock
financiero y limitard o evitara el recurso a
los fondos puiblicos, aunque todo
dependerd de la naturaleza de la crisis
(como decia un general alemdn, “no hay
estrategia que resista el primer choque con
el enemigo).

Pero las instituciones financieras se
sienten abrumadas por la avalancha de
requerimientos, que les obliga a detraer
importantes recursos econémicos y de
gestion para fortalecer sus estructuras de

capital, en un momento en que el modelo
de negocio bancario tradicional esta
amenazado por los cambios tecnoldgicos y
los bajos tipos de interés. El propio BCE se
ha mostrado comprensivo con la
preocupacion de los bancos y ha defendido
en el Comité de Basilea de Supervisién
Bancaria que ha llegado el momento de
frenar el incremento continuo de las
exigencias de capital. En esa linea, la
presidenta del Consejo de Supervision del
MUS, Dani¢le Nouy, ha declarado
publicamente que los bancos no pueden
perseguir un objetivo mévil sino que
deben saber a qué requerimientos han de
atenerse.

Figura 5.
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M Para el célculo de los requerimientos de capital de los buffer sistémicos (G-Slls, O-SlIs y Contra Riesgos Sistémicos), salvo excepciones solo se

cuenta el mayor de ellos.

" S-GllIs: Global systemically important institutions.
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" O-SllIs: Other systemically important institutions. Son las instituciones sistémicas a nivel nacional.

Fuente: PwC.
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La decision de capital, paso a paso

La decisién de capital se enmarca dentro
del Proceso Supervisor de Evaluacién y
Revision (SREP, por sus siglas en inglés),
un procedimiento homogéneo de
supervision bancaria que se realiza cada
afio en el marco de la Unién Bancaria y
que se ha llevado por primera vez a cabo
en 2015.

El SREP es un mecanismo de analisis
segmentado en cuatro bloques: el
modelo de negocio, la gobernanzay el
control interno, el riesgo de capital y el
riesgo de liquidez. A cada uno de esos
bloques, que a su vez se subdividen en
indicadores cuantitativos y cualitativos,
se les asigna una calificacion o score de
entre uno y cuatro, siendo el uno el nivel
mas bajo de riesgo y el cuatro el mas
alto. El banco recibe también una
calificacion global, que coincide con la
media de las puntuaciones de los
bloques, puesto que cada una de ellas
pondera un 25% en el score general. Es

La Unién Bancaria, sumay sigue

esa nota global la que sirve de referencia
para establecer el requerimiento de
capital del examen supervisor,
especifico para esa entidad, y que se
afiade a los minimos de Basilea.

Supongamos por ejemplo que un banco
tiene un score global de 2 (es decir, una
puntuacion que refleja un riesgo
moderado) y que como consecuencia de
ello se le asigna a un requerimiento
prudencial del 3% de capital CET1 (el de
mayor calidad) sobre los activos
ponderados por riesgo. Eso significa que
la exigencia para esa entidad se situaria
en el 10%, ya que al 3% hay que sumar
el 4,5% del minimo general y el 2,5%
del colchén de conservacion.

El resultado de todo este proceso de
revision se sintetiza en una
comunicacion escrita, firmada por el
presidente del BCE, Mario Draghi, que
se envia a cada una de las entidades

bancarias directamente supervisadas.
La carta contiene las conclusiones de la
revision (incluyendo no solo los aspectos
en los que hay que mejorar, sino también
los elementos positivos), con referencia
a los riesgos existentes y las coberturas
previstas. Ademas, en esa carta, y esto
es lo mas importante, se comunica el
requerimiento prudencial, es decir, el
suplemento de capital basico (CET1)
derivado del examen supervisor y que
hay que afadir a la ratio minima (4,5%
CET1) y al colchdn de conservacion
(2,5%, también CET1) establecidos en
los acuerdos de Basilea e incorporados a
la normativa europea. Tras recibir esta
informacion, los bancos tienen dos
semanas para contestar y realizar las
alegaciones que consideren oportunas.
El BCE recomienda a las entidades que
preserven la confidencialidad de la
comunicacion y no difundan los
requerimientos que se establecen en
ella.




Los activos fiscales y otros debates entre paises

La discusion sobre los requerimientos de
capital salpica a los intereses nacionales y
genera enfrentamientos entre paises que
cuestionan la homogeneidad de la Unién
Bancaria. Para poner orden en este debate
y avanzar en el proceso de armonizacién, el
BCE publicé el 11 de noviembre un
proyecto de reglamento sobre las
discrecionalidades nacionales. En el
documento, que en el momento de redactar
este informe esta en fase de consulta, se
hacen propuestas para armonizar 24 de las
150 discrecionalidades nacionales
identificadas por el supervisor. Entre ellas,
alguna de las mds controvertidas, es el
caso, por ejemplo, de los denominados
Activos Fiscales Diferidos (DTA, por sus
siglas en inglés). Estos activos se generan
cuando se registran pérdidas en un
periodo y pueden compensarse, en parte,
en ejercicios posteriores, constituyendo
por lo tanto un crédito fiscal. La normativa
internacional de solvencia exige que los
DTA de la banca se deduzcan, a efectos del
cémputo de capital, de los recursos
propios, ya que no esta garantizado que
mantengan su valor en caso de que la
entidad entre en dificultades. Sin
embargo, las legislaciones nacionales de
algunos paises, como es el caso de Esparia,

permiten que esos activos sean
considerados capital, lo cual hace posible
que las entidades beneficiadas tengan
ratios de solvencia mas altas. Los DTA
tienen importancia sobre todo en bancos
de paises del sur de Europa, como Espafia,
Italia, Grecia y Portugal.

El proyecto del reglamento del BCE lo que
propone sobre los DTA es acortar el
calendario de aplicacién de deducciones
por rendimientos futuros, de tal manera
que a partir del 1 de enero de 2019 dichos
activos deben deducirse integramente de
los recursos propios.

En el caso de Espaiia, los problemas
derivados del tratamiento fiscal de los
DTA garantizados por el Estado se han
resuelto a través de una reforma del
Impuesto de Sociedades incluida en el
proyecto de Presupuestos Generales del
Estado de 2016. La medida establece que
parte de los DTA generados antes del 1 de
enero de 2016 (28.000 millones sobre un
total de 40.000 millones) se mantendran
en el futuro, y por tanto podran seguir
siendo computados como capital, si bien
los bancos beneficiarios habran de abonar
una prestacion anual en funcion de lo que

hayan pagado en el Impuesto sobre
Sociedades. Segtin estimaciones del
mercado, ese canon para el sector
bancario espafiol supone alrededor de 420
millones anuales, que es una cantidad
inferior a la que tendrian que desembolsar
por emitir los 28.000 millones de capital
equivalente. Los DTA que se creen a partir
de ahora se garantizaran con condiciones.
La reforma cuenta con el apoyo de la
Comisién Europeay del BCE.

Silos DTA benefician a los paises del sur
de Europa, otros privilegios favorecen a
los socios del centro y el norte de la Unién
Europea. Es el caso del controvertido
Compromiso Danés,denominado asi
porque fue firmado bajo la presidencia de
Dinamarca en 2012, que permite a los
bancos con filiales aseguradoras
beneficiarse de un tratamiento favorable
en el calculo de las ratios de capital. Esta
excepcion, que bonifica més a
conglomerados franceses (sobre todo),
belgas y finlandeses, es respetada en el
proyecto de reglamento del BCE, lo cual
supone que sus defensores han ganado la
primera batalla. Sin embargo, hay
presiones internas y externas para que se
elimine.
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Por ejemplo y mirando

a los demas

La Unién Bancaria, sumay sigue

La gobernanza de los bancos europeos
es uno de los temas centrales de las
nuevas practicas de supervisién y el
MUS ha dedicado grandes esfuerzos a
generar criterios comunes y homogéneos
que sirvan de guia a las entidades para
gestionar y organizarse mejor. El
principio que inspira estas actuaciones
es que los bancos bien gobernados (es
decir, aquellos que tienen los niveles
adecuados de autoridad,
responsabilidad, rendicién de cuentasy
mecanismos de control) facilitan la
tarea del supervisor e incluso hacen
menos necesaria su intervencion. El
objetivo final no es imponer un tnico
modelo de gobernanza en los bancos
europeos, sino promover lineas de
actuacion eficaces en la materia.

Con esta idea motriz, a lo largo de 2015
la autoridad supervisora ha realizado
una revisién tematica de la gobernanza
y el apetito al riesgo, basada en
inspecciones especificas en la mayoria
de las 123 entidades de las que es
directamente responsable, con el fin de
recabar exhaustiva informacion sobre la
situacion en la industria financiera
europea, identificar las mejores
practicas y procurar su puesta en
comun.

La revision, que ha sido realizada por los
equipos conjuntos de supervisién (en
inglés, Joint Supervisory Teams, o JSTs)
y en algtin caso por la Direccién General
IV, ha permitido profundizar en el

conocimiento de multiples aspectos del
gobierno de las entidades, como el
proceso de toma de decisiones, la
calidad del debate interno, el flujo de la
informacion, los incentivos de los
directivos o la cultura del riesgo.

Las conclusiones del trabajo han
facilitado el examen supervisor (el
llamado Proceso de Revision y
Evaluacidn de la Supervision), uno de
cuyos bloques de analisis es
precisamente la gobernanza. Ademas,
han servido de base para realizar
recomendaciones especificas a las
entidades. En un documento escrito
similar al remitido por el supervisor
para comunicar la decision de capital,
los bancos europeos estan recibiendo
instrucciones concretas para mejorar sus
practicas de gobernanza.

El enfoque que inspira estas directrices
estd basado en la idea de que deben ser
los altos directivos (los miembros del
Consejo de Administracion y los
ejecutivos de primera linea) los que
marquen el tono de la cultura de
gobernanza (en inglés, tone from de top)
y sirvan de ejemplo al resto de la
organizacion. Los lideres de las
instituciones financieras deben
promover y monitorizar las

mejores practicas corporativas, basadas
en los principios de integridad,
cumplimiento de las reglas y correccion
inmediata de las desviaciones de
conducta.



Regulacion blanda

Otra de las singularidades de estos
preceptos es que, al contrario que lo
demads aspectos de las practicas
supervisoras, en muchos casos no estan
apoyadas normativamente, sino que son
recomendaciones, normalmente
emanadas del Consejo de Estabilidad
Financiera o de los Acuerdos de Basilea.
Se trata por tanto de una regulacién
blanda, aunque no por ello menos
rigurosa, basada mas en lo que se
denomina la expectativa supervisora
(“esto es lo que el supervisor espera que
hagas”, es el mensaje a las entidades)
que en un marco legal de exigencia
obligatoria. De acuerdo con este
enfoque, una de las referencias clave
para saber qué hacer en materia de
gobernanza es mirar alrededor y
comparar con las practicas mas
avanzadas de otros bancos de similares
caracteristicas (en inglés, peer group).

En este nuevo campo de juego, la
autoridad supervisora tiene amplios
poderes y los ejerce de una manera muy
activa, hasta el punto de generar un
fuerte debate sobre su intervencién en
aspectos de la gestion de las entidades
que hasta ahora estaban considerados
de exclusiva competencia de sus
gestores. Especialmente controvertida
es la asistencia puntual, sin voz y sin
voto, de representantes de la autoridad
supervisora a reuniones del Consejo de
Administracién y de sus comisiones
consultivas (como las de Auditoria o de

Retribuciones). Esta practica ha
despertado sospechas de intrusismo en
la industria bancaria europea. La
polémica ha generado incluso un debate
interno en el BCE sobre la necesidad de
llevar tan lejos los mecanismos de
control.

Estos son los ejes fundamentales de la
revision de la gobernanza que esta
llevando a cabo el MUS:

1. Atencion prioritaria a la
composicion y funciones del
Consejo de Administracion y de
otros 6rganos de gobierno. La regla
basica paralos nombramientos de
responsabilidad es lo que se
denomina en inglés fit and proper
(apto y apropiado), ya que se exige
que los consejeros y otros cargos
directivos tengan un perfil idéneo
para el puesto, es decir, que estén
preparados, formados y capacitados
para ejercerlo. Esta regla se refiere
especialmente a los candidatos a
nuevos nombramientos, que pueden
ser investigados y entrevistados por el
supervisor para comprobar su grado
de idoneidad, pero también puede ser
aplicada a los directivos ya
nombrados. El MUS tiene asimismo la
potestad de sugerir cambios en la
estructura o las funciones de
gobierno para reforzar determinadas
areas o especializaciones. En
particular, el supervisor esta
interesado en que el banco garantice
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el caracter independiente de los
consejeros de los comités consultivos
y que también asegure que su
dedicacién al cargo es suficiente. Con
el fin de completar el analisis de los
organos de gobierno de una entidad,
la autoridad supervisora también
podria entrevistar a altos directivos
salientes.

. Evaluacion de la informacion

al Consejo de Administracion.
La informacién que se suministra al
Consejo debe ser de calidad y su flujo
ha de ser gradual y proporcionado
para que pueda cumplir sus funciones
de forma eficaz. El supervisor quiere
acabar con practicas como el envio de
un gran volumen de informacién a los
consejeros sin tiempo material para
analizarla. El examen de la calidad de
la informacién se realiza a través del
examen de las actas de las reuniones.
Pero para que ese control sea efectivo,
es necesario que las actas estén
redactadas con un alto grado de
precision y detalle.

. Control de la calidad del

debate. El MUS exige que en las
reuniones del Consejo de
Administracién haya un debate
adecuado de los temas que se discuten
o aprueban y que los acuerdos se
adopten de forma motivada y no por
inercia, silencio o pasividad. En este
sentido, la elaboracion del orden del
dia de la reunién, que debe ser claroy
comprehensivo, es clave para
garantizar el intercambio de puntos de
vista. Al igual que en el caso de la
calidad de la informacién que se
proporciona al Consejo, la revision de
las actas de las reuniones es
considerada por el supervisor decisiva

para evaluar la calidad del debate. El
supervisor también vigilara para que
el intercambio de opiniones en las
reuniones no sea impostado y
enriquezca de forma genuina el
proceso de la toma de decisiones de la
entidad. El objetivo final es que el
Consejo de Administracién sea plural,
equilibrado y proactivo en el
establecimiento de la agenda del
banco y no esté dirigido desde dentro.

. Garantia de un marco de

apetito al riesgo adecuado. Es
una herramienta estratégica para la
buena gobernanza, porque involucra
no solo al primer ejecutivo, al director
financiero y al responsable de riesgos,
que forman la primera linea de
responsabilidad del 4rea, sino a toda
la organizacion. El marco de apetito
al riesgo (RAF, por sus siglas en
inglés) es un documento en el que el
banco tiene que establecer de forma
precisa sus objetivos y sus limites de
riesgo. El seguimiento estricto de su
cumplimiento es garantia de gestion
activa del riesgo. El RAF se estructura
en torno a un cuadro de mando de
indicadores de solvencia, liquidez,
rentabilidad, calidad de activos y
otros riesgos (de crédito, operacional,
de conducta, etc.) en el que se
establecen procedimientos de control
y difusién, limites y mecanismos de
alerta para facilitar la toma
anticipada de decisiones correctoras.
El supervisor espera que las entidades
actiien con valentia y diligencia y en
el supuesto de que haya desviaciones
o bien rectifiquen el RAF o bien
adopten medidas voluntarias para
remediar el problema, evitando en
todo caso que el banco se deslice
hacia situaciones en las que sea



preciso activar un plan de
recuperacioén. Como prueba de la
importancia que el marco de apetito
al riesgo tiene y tendré en el futuro, el
supervisor valora positivamente que
sea visado por una organizacién
externa independiente. Sin embargo,
el MUS es también consciente de que
se trata de una herramienta a la que
le falta rodaje, por lo que es previsible
que en una primera fase evalie su
aplicacién sin extremar el rigor.

Junto a estos ejes de revision, uno de los
objetivos de nuevo supervisor es que
todos los bancos tengan un plan de
sucesion para sus puestos clave. Estaidea
es bastante novedosa en el sector
financiero y tiene un respaldo normativo
débil (hay referencias poco concretas al
tema en recomendaciones del Comité de
Basilea), pero forma parte de la agenda
del MUS para mejorar las practicas de
gobierno corporativo. Lo que pretende el
supervisor es que las entidades, ante
cualquier eventualidad, dispongan de un
programa estructurado de sustitucion en
los puestos estratégicos de la organizacion
a distintos niveles: Consejo de

Administracién, comisiones consultivas,
alta direccién... En definitiva, utilizando
una analogia deportiva, la autoridad
supervisora quiere ver que en las
entidades hay banquillo y que los
profesionales de la segunda linea estan
preparados para saltar al terreno de juego
en cualquier momento.

La expectativa inicial del supervisor es
que el plan de sucesion personalice, es
decir, que sefiale qué personas (con
nombres y apellidos) serian los sustitutos
en el supuesto de que se produzca un
relevo. Esto deberia ser asi, al menos, en
el caso de los cargos mds importantes de
la entidad. En el resto de niveles de
responsabilidad, cuando no haya
personas concretas asignadas a una
funcién de alta direccién, el programa de
sucesion si debe hacer constar con toda
claridad el perfil que se requiere para
acceder a cada puesto. Con el plan en la
mano, el MUS puede hacer un
seguimiento mas estrecho de la idoneidad
de los nuevos cargos de responsabilidad y
por ejemplo instar a que un determinado
candidato complete su formacién en un
area concreta de gestion.
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El control en la cocina

Otro cambio que se avecina es el de las
estructuras de gestion y control del
riesgo. La autoridad supervisora presta
gran atencién a que los procedimientos
de gobierno interno de los bancos (lo
que podriamos llamar la cocina) sean
eficaces, desligando en la medida de lo
posible las funciones de negocio de las
de control, sobre todo en el caso del
responsable del riesgos. Esta separacién
es clave para evitar la aparicién de
conflictos de interés, como ocurre por
ejemplo cuando un directivo participa
de la toma de decisiones (de las que
puede depender incluso su retribucién
variable) y al mismo tiempo es
responsable de su vigilancia.

El MUS también demanda que el reparto
de las funciones y responsabilidades esté
bien delimitado, y que al mismo tiempo
haya una conexidn entre las distintas
areas, de forma que se construya un
marco solido e integrado de control de
riesgos.

Para conseguir este propdésito, la opcién
que los principales organismos
internacionales recomiendan a los
bancos, y que se estd imponiendo como
una referencia de facto, es la
implantacion de las denominadas Tres
Lineas de Defensa, un modelo con
reminiscencias militares que fue
mencionado por primera vez en un
informe del Comité de Basilea sobre
Supervisiéon Bancarias de 2011. Se trata
de una distribucién de funciones en
diferentes niveles y con dependencia
jerarquica independiente, cuyo objetivo
es mantener a raya los riesgos de la
entidad y garantizar la eficacia y
consistencia del marco de gestién. Estas
son las tres lineas del modelo:

1. Gestion del riesgo. Este frente
inicial se corresponde con las
funciones de la toma de decisiones y
la gestion operativa de riesgo 'y
constituye un primer dique de
control. Tipicamente, forman esta

linea el presidente, el primer
ejecutivo y el Comité Ejecutivo de
Riesgos, que es el maximo organismo
responsable de la ejecucién de la
estrategia de riesgo definida por el
Consejo de Administracién.

2. Control del riesgo. La segunda
linea de defensa realiza la definicién
de politicas generales relacionadas
con el apetito y la tolerancia al riesgo.
También abarca funciones de
medicién del riesgo para garantizar
un adecuado control y para realizar la
comunicacioén interna y externa.
Organicamente se adscriben a esta
linea el Comité de Supervision de
Riesgos, que preside el director
responsable de riesgos, y el Comité
Consultivo de Riesgos que asesora al
Consejo de Administracion y que
idealmente debe estar presidido por
un consejero no ejecutivo.

3. Auditoria interna del riesgo. Es
la retaguardia del modelo. Se
corresponde con la funcién
supervisora interna, cuyo objetivo es
asegurar, mediante revisiones
independientes, la efectividad de las
dos primeras lineas de defensa, es
decir, la gestién y control del riesgo.
La responsabilidad es del director de
Auditoria Interna y del Comité de
Auditoria, érgano que revisa los
controles financieros y de gestion del
riesgo, evalua la eficacia de la funcion
de auditoria y vigila la integridad de
los estados financieros de la entidad.
El Comité de Auditoria asesora al
Consejo de Administracion y debe
estar presidido por un consejero no
ejecutivo.

La autoridad supervisora ha pedido a las
entidades que avancen hacia un marco
de gobierno interno similar al de las Tres
Lineas de Defensa que asegure la
adecuada distribucién de funciones y
responsabilidades, asi como la
independencia y la coordinacién entre
las mismas. En especial, el MUS esta



Figura 6.

Un nuevo esquema de gobernanza para las entidades

Consejo de Administracion

Primera linea
de defensa

Gestioén del riesgo

CEO

Comité Ejecutivo
de Riesgos

Estructura de
toma de decision
a niveles inferiores
de acuerdo con el
modelo definitivo y los
niveles de atribucion
asignados

CEO: Chief Executive Officer.
CRO: Chief Risk Officer.
CAE: Chief Audit Executive.

Fuente: PwC.

interesado en hacer ver a las
instituciones financieras la importancia
clave de la funcién de auditoria interna y
la necesidad de que la doten de los
recursos suficientes.

Sin embargo, el BCE también permitira
a las entidades, en especial a aquellas
que han funcionado bien hasta la fecha,
adaptar sus estructuras de modo
gradual y con arreglo a su cultura y a su
tipo de negocio. De esta forma, el
modelo éptimo de gobierno interno
seria un objetivo a medio y largo plazo.

Segunda linea Tercera linea de

de defensa defensa
Control del riesgo Auditoria del riesgo
Comité Consultivo de Comité de
CRO Riesgos del Consejo Auditoria CAE

Estructura de control/
supervision y definicion de
politicas

Hacer lo que escribes,
escribir lo que haces

na de las reglas de oro que resume el enfoque del supervisor sobre la buena
Unadel las d 1 enf del bre la b
gobernanza de los bancos es que “hay que hacer lo que se escribe y escribir lo que
se hace”. Aunque puedan parecer obviedades, ambas normas de comportamiento

son bésicas para desarrollar buenas practicas de gobierno corporativo. Si haces lo
que escribes (lo que seria el concepto anténimo de papel mojado), estds
respetando tus propios compromisos y proyectas por tanto una imagen de
solvencia y rigor. Al mismo tiempo, escribir lo que haces, sin camuflajes,
vaguedades ni omisiones interesadas, es una sefial de transparencia y de
rendicién de cuentas que garantiza la disciplina interna de la organizacion y
aumenta la credibilidad de la institucién financiera.
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resolucion

Entre la cirugia y la autopsia

El Mecanismo Unico de Resolucién
(MUR), que es el segundo e
imprescindible pilar de la Unién
Bancaria, ya ha echado a andary
desarrollara todas sus potencialidades a
partir del 1 de enero de 2016. Esa es la
fecha marcada para que empiece a
funcionar formalmente y con plenos
poderes la Junta Unica de Resolucién,
que es el organismo central, y también
para que se constituya el Fondo Unico de
Resolucién, que se nutrira
progresivamente en ocho afios de las
aportaciones de los bancos hasta llegar a
los 55.000 millones de euros.

Pero todo ese andamiaje operativo e
institucional ya ha empezado a
levantarse, especialmente en lo que
respecta a los procesos de planificacién y
preparacion. Las palancas fundamentales
del MUR son los planes preventivos de
recuperacion o reestructuracion (en
inglés, recovery plan) y de resolucién
(resolution plan) para cada banco, de
aplicacién sucesiva y que deben ser
elaborados de forma anticipada para que
puedan ponerse en practica cuando una
entidad de crédito entre en dificultades.
Veamos cudl es el grado de avance 'y
desarrollo en ambos casos:

Figura 7.

Hoja de ruta del MUR

i EIMUR asume
: plenas funciones

i Inicio de las

H : aportaciones al Fondo
i de Resolucion Unico de Resolucion

: (MUR) i (FUR

)

i Creacion del
: Mecanismo Unico

:Prueba piloto
ide la autoridad
:de resolucién
‘através del
iminiplan de
:resolucion

i La Junta Unica de Resolucion calculara

i los Requerimientos Minimos de Pasivo
Elegible (MREL). Se establece un periodo
i de implantacién transitorio de 4 afios

Final del periodo
transitorio de :
aplicacion del MREL

Fuente: PwC.
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1. El plan de recuperacion

(diagndstico y cirugia). Es un
programa ideado para asegurar que el
banco salga adelante en situaciones de
estrés grave (lo que podriamos llamar
salvar los muebles). Para ello, la
entidad de crédito tiene que desvelar
todos los detalles de sus estructuras
societarias, y anticipar qué medidas de
cirugia habria que adoptar en caso de
que se superen determinados
umbrales de alarma para restaurar su
viabilidad: ampliaciones de capital,
venta de activos, supresion de
dividendos, ajuste de costes, etc. El
recovery plan es conducido por los
gestores de la entidad, salvo que la
autoridad supervisora, a la vista de la
gravedad de los problemas del banco,
active el denominado proceso de
intervencién temprana. En ese caso,
los administradores pueden ser
sustituidos a instancias del MUS.

Las entidades ya estan trabajando en el
plan de recuperacién y en algunos
casos tienen muy avanzada su
elaboracién. Los plazos legales para la
entrega del plan no estan claros (en
algunas jurisdicciones todavia no hay
mandato legal para hacerlo y en otras,
como en Espafia, se acaba de aprobar el
desarrollo reglamentario). Sin
embargo, con respaldo normativo o sin
éllo cierto es que el supervisor esta
metiendo prisa a las entidades para que
los terminen rapidamente, ya que
quiere revisarlo antes de entregarlo a la

El plan de recuperacion, un
striptease ante el supervisor

El plan de recuperacidn es un ejercicio extremo de transparencia ante el
supervisor que se estructura en cinco bloques fundamentales:

. Descripcién general de la entidad. Debe incluir las lineas centrales de negocio

(es decir, aquellas cuya caida afectaria a los ingresos, el beneficio o el valor );
las entidades legales (las que contribuyen significativamente a los resultados,
las que pueden ser liquidadas sin grave perjuicio, las que tienen actividades
comerciales o funciones econémicas esenciales, las que prestan servicios
compartidos criticos o las que soportan riesgos significativos para el banco) y
las funciones econdmicas criticas (con un analisis del impacto interno y
externo que tendria no realizarlas).

. Indicadores de recuperacion. Hay que determinar qué indicadores

cuantitativos y cualitativos seran objeto de seguimiento en el plan y qué
umbrales activardn las sefiales de alerta. Se establecen cuatro categorias de
indicadores obligatorias (capital, liquidez, rentabilidad y calidad de activos) y
dos opcionales (mercado y datos macroeconémicos). En este tltimo caso su no
inclusién debe ser debidamente justificada.

. Escenarios. Permiten evaluar la realidad de la institucién de crédito en una

situacion de estrés, asi como el impacto de las medidas de remedio para
encauzar el problema.

. Medidas de recuperacioén. El plan debe describir las posibles actuaciones que

permitirdn generar capital y/o liquidez y facilitaran la viabilidad del banco.

. Marco de gobernanza. Es necesario precisar las directrices, procesos,

funciones y responsabilidades en el seguimiento y ejecucion del plan de
recuperacion, con el fin de garantizar su integracién en el marco de
gobernanza de la entidad. Asimismo, hay que incluir un plan de actuacién
para gestionar la comunicacidn interna y externa de la situacién de crisis.
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autoridad de resolucioén, que esta
empezando a hacer su trabajo y que
necesita esa informacién para
comenzar a preparar el plan de
resolucion de cada banco (ver
informacion en este mismo capitulo).

Con el plan de recuperacién en la
mano, el BCE también tendra una
base de conocimiento suficiente para
hacer recomendaciones a los bancos e
instarles a implementarlas en 2016,
ya que el plan debe ser actualizado
anualmente.

. El plan de resolucion (la

autopsia). Es la segunda fase del
engranaje y sirve para anticipar las
decisiones que habran de tomarse
después de que se hayan adoptado sin
éxito otras medidas de
reestructuracién o intervencion y se
considere que el banco afectado no es
viable. Es una especie de autopsia de la
entidad que sirve para identificar qué
partes u 6rganos de la misma son
criticos para su funcionamiento y
deben ser salvados para evitar el
impacto negativo en el sistema
financiero y mitigar el recurso a los
fondos ptiblicos. En el caso de que se
activara el plan, los gestores del banco
quedarian apartados de sus funciones,
que pasarian a ser desempefiadas por
la autoridad de resolucion.

El plan de resolucion es un documento
que corresponderia hacer a la
autoridad de resolucion, pero el
trabajo es de gran complejidad y se ha
preferido que sean los bancos los que
lo elaboren, por supuesto bajo el
control del MUR.

Los primeros trabajos del plan de
resolucion ya estan en marcha,
porque la autoridad de resoluciéon
pretende hacer una prueba piloto o
miniplan a lo largo del dltimo
trimestre de 2015, en la que deben
participar, con caracter general, tres

entidades por pais. Para ello, examina
el plan de recuperacién de cada banco
que previamente le ha remitido la
autoridad de supervisidon y empieza
un proceso de didlogo con la entidad
para elaborar el plan de resolucién.
Este procedimiento exprés (hay que
tener en cuenta que en el tltimo
trimestre de 2015 se encabalgan las
entregas del plan de recuperacién y
de resolucién y algunas entidades
tienen muy poco tiempo para hacer el
trabajo) servira de aprendizaje de
cara al ejercicio de 2016, durante el
cual todos los bancos de la eurozona
deberan presentar su plan de
resolucién.

El plan de resolucién ha de tener dos
componentes principales:

* Una estrategia de resolucion. El plan
ha de establecer la estrategia para
resolver la entidad, eligiendo las
herramientas disponibles, que no
son excluyentes:

— Bailin, o absorcién de pérdidas
por parte de los accionistas y
acreedores. Esta opcién es
obligatoria y debe emplearse
siempre (sola o en combinacién
con otras), puesto que es la
garantia principal para evitar en
lo posible que el contribuyente
acabe pagando las consecuencias
de la crisis. Para que el bail in sea
efectivo se impone un
requerimiento de capital minimo
(MREL, por sus siglas en inglés)
que asegura la existencia de un
colchdn de fondos suficiente para
absorber la pérdidas (ver
informacion en el capitulo 2 de
este trabajo).

— Venta de partes del banco.

— Transferencia de negocios a una
estructura temporal o banco
puente.

— Separacion de activos sanos y
téxicos para crear un banco bueno
y un banco malo.



Para analizar todos estos aspectos,
la autoridad de resolucién, cuya
érgano central es la Junta Unica de
Resolucion, necesita recabar de las
entidades una cantidad ingente de
informacidn, que debera ser
suministrada a lo largo de 2016. Sin
embargo, no se sabe exactamente el
calendario de entregas.

En todo caso, en las dos
experiencias recientes de bancos
europeos no viables, el Espirito
Santo y la Banca Privada d’Andorra,
la estrategia de resolucién adoptada
por las autoridades nacionales ha
sido dividir la entidad en un banco
bueno y un banco malo, por lo que
se puede considerar que hay una
tendencia en esa direccion.

Otro aspecto importante a
considerar es si la estrategia de
resolucién ordenada se realiza
mediante el procedimiento de un
Unico punto de entrada (en inglés,
single point of entry) o de un
multiple punto de entrada (multiple
point of entry). En el punto Gnico
solo la entidad matriz es situada en
resolucion, de acuerdo con la
normativa de la jurisdiccion en la
que opera, y es por tanto un
procedimiento adecuado para
bancos centralizados y con
conexiones muy fuertes entre las
partes que dificultan una resolucién
independiente de las mismas. Esta
es la opcidn preferida en los planes
de resolucién aprobados para los
bancos de Estados Unidos. El punto
multiple, en cambio, aborda el
proceso de resoluciéon desde
diferentes jurisdicciones, por lo que
es mas apropiado para bancos con
estructuras modulares, en los que
las filiales funcionan de forma
autosuficiente y estan sometidas a
las regulaciones locales. Ese seria,
en principio, el caso en Espafia de
Santander y BBVA.

* Elsegundo eje del plan de resolucion

es la identificacion de las barreras al
proceso de resolucion. Este es un
tema clave para las entidades,
porque en funcién de las barreras
que se determinen hay que adoptar
ya medidas para eliminarlas y la
mayor o menor complejidad de ese
proceso de limpieza puede influir en
el nivel del MREL, es decir, cual es el
colchén de capital y pasivos
susceptibles de convertirse en
capital, calculado sobre el total de
los pasivos, que esta obligado a tener
el banco para asegurar la absorcién
interna de pérdidas.

Las barreras a la resolucién pueden ser
de diversos tipos: operativas (por
ejemplo, que el sistema informatico no
esté preparado para activar el proceso),
legales (se pueden presentar problemas
de efectividad en los contratos por el
cambio de personalidad juridica),
financieras (dificultades para el acceso
a sistemas de compensacion y
liquidacion), etc. A la vista de estos
potenciales impedimentos, la autoridad
de resolucion puede requerir a la
entidad de crédito que tome medidas
para cambiar su estructura legal u
operativa, que desinvierta en
determinados activos, que limite
algunas de sus actividades o que revise
acuerdos intragrupo.

En consecuencia, la entidad ha de
preparar un plan de accién que haga
posible la implantacién de tales
medidas y en definitiva allane el
camino para que en el futuro el
hipotético proceso de resoluciéon sea
mas facil de llevar a cabo.

La elaboracion del plan de resolucion
tiene un gran impacto potencial en las
entidades. La autoridad de resolucion
puede dictar reformas de caracter
estructural y, sobre todo, tiene la
potestad de fijar el colchéon del MREL,
que en la practica puede llegar casi a
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duplicar los requerimientos de capital
del banco. La légica detras de esta
vuelta de tuerca es que si un banco es
resuelto, y no liquidado, necesita un
doble colchén de capital: para
absorber las pérdidas y para seguir
operando en sus funciones criticas con
la confianza del mercado.

En definitiva, la autoridad de
resolucion tiene competencias que en

cierto sentido se asemejan a

las del supervisor, aunque sus
objetivos sean distintos, y puede
por tanto llegar a considerarse una
segunda autoridad supervisora. Los
bancos deben ir acostumbrandose a
esa doble policia de supervisién, un
régimen de vigilancia que no tiene
precedentes en el sistema financiero
europeo, y que puede hacerles la vida
mas dificil.

Figura 8.

Instrumentos de resolucion

Recapitalizacion

interna/bail-in G Ayudas publicas

o Ventas del negocio e Banco puente

e Cesion de activos y ¢ Transferencia de los e Separacién de los ® Se otorgan poderes a la ® |os Estados miembros

pasivos a una o varias
entidades con el efecto
de lograr la sucesion
universal de la entidad
en los contratos de
préstamo, financiacion,
deposito, provision de
servicios, etc...

e Sin recabar el

consentimiento en las
contrapartidas.

¢ De dificil aplicacion para
las entidades sistémicas
debido a la globalidad y

al tamano.

e Opcion de venta 1:
Venta del negocio sano
y liquidacién ordenada

de los activos restantes.

® Opcién de venta 2:
Venta total.

activos y pasivos a

un banco de nueva
creacion de titularidad
publica.

Los acreedores senior,
juniory accionistas se
mantienen financiando
los activos malos en
la estructura antigua,
sujetos a la liquidacion
ordenada.

Se utilizaria cuando no
fuese posible encontrar

un comprador de forma

inmediata para un
banco.

para casos en los
que no es factible

la aplicacion del
instrumento anterior,
mas aun si la crisis
se produce por una
situacion de retirada
subita de liquidez.

La Unién Bancaria, sumay sigue

Especialmente eficiente

activos deteriorados,
cediéndolos a un
vehiculo de gestion
de activos (sin licencia
bancaria), creado ad
hoc.

La principal utilidad

es cuando se quiere
resolver una entidad
vendiéndose la
estructura juridica
original y no los activos
y pasivos, pero a su vez
se tiene que garantizar
que los acreedores y
accionistas contribuyan
a los costes de la
resolucion.

Debe utilizarse
necesariamente en
conjuncién con algun
otro instrumento
(caracter accesorio)

Fuente: Actividad Bancaria Europea (EBA) Guidelines on the sale of business tool 2014.
*No obstante, los instrumentos no son excluyentes; la normativa faculta para la utilizacién de forma combinada de estos instrumentos para lograr una mayor flexibilidad.

autoridad de resolucion
para que rebaje el
valor de la deuda

o lleve a cabo una
conversion en capital y
asi hacer participes a
los acreedores de los
costes de resolucion.

Seria util para
reestructurar y resolver
entidades sistémicas,
dado que ninguna

de las operaciones
anteriores seria
aplicable a este tipo de
instituciones debido a
su complejidad.

Se pretende mantener la
misma unidad juridica.

En caso de aplicacion
del bail-in, es necesario
formular un plan de
reestructuracion.
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podran conceder ayudas
publicas en estrecha
cooperacion con la
autoridad de resolucion.

Este instrumento se
utilizara como ultimo
recurso, en conjuncion
con los instrumentos de
resolucion, y siempre
que se haya alcanzado
el punto de no viabilidad
y se cumpla uno de los
siguientes requisitos:

— Efectos para la
inestabilidad
financiera.

— Interés publico.

Las ayudas publicas
son temporales y,
basicamente, son dos:

- Inyeccion de capital via
acciones o hibridos.

— Nacionalizacién
temporal.



Un ejemplo de MREL

La determinacién en cada entidad
del Requerimiento Minimo para
Pasivos Elegibles (MREL, por sus
siglas en inglés) serd realizada en
2016 por la Junta Unica de
Resolucion. Su calibracion depende
de multiples factores, como la
estrategia de resolucion o las
barreras a la resolucion, pero un
ejemplo tipo de una entidad
sistémica podria elevar el total de
capital hasta un 22% de los activos
totales, como se puede observar en
el cuadro adjunto.

El impacto del MREL en la
estructura de costes y de
financiacion de los bancos es de tal
magnitud que la Autoridad
Bancaria Europea ha propuesto un
periodo transitorio de aplicacion de
cuatro afios (hasta 2020) para
suavizar sus repercusiones.

Concepto

CEEE Rl o Pilar | Basilea

Absorcion de
Pérdidas
(LAC)

@ Pilar Il Basilea

LAC

Suponiendo la aplicaciéon de un banco puente

como herramienta de resolucion con:

Concepto

@ Pilar | Basilea
Necesidades

de Recapitalizacion
(RECAP)

@ Filar Il Basilea

0 Buffer sistémico

RECAP

Requerimientos de MREL (LAC + RECAP)

Hipotesis asumidas:

e Buffer sistémico

Nivel de MREL

Ejemplo 1 Ejemplo 2

8% 8%

1% 2%
1%

9% 11%

70%RWAs 100%RWAs

Ejemplo 1 Ejemplo 2
5,6% 8%
0,7% 2%
1%
6,3% 11%

15,3% 22%

© No se considera el minimo del 20% de RWASs para SIBs locales.
© No se contemplan requerimientos adicionales discrecionales del SRB (Single Resolution Board).
© Buffer de conservacion de capital contenido en el Pilar Il.

Espana, la excepcion hibrida

Espafia optd en su dia por un modelo de
resolucién hibrido, en el que se separan
las competencias de la resoluciéon
ejecutiva, que son ejercidas por el Fondo
de Resolucion Ordenada Bancaria
(FROB), dependiente del Ministerio de
Economia, y las de resolucién preventiva,
que estan asignadas al Banco de Espafa.
De esta manera, el FROB se encarga de
ejecutar el plan de resolucion de las
entidades no viables, mientras que una
unidad especifica del banco central,
separada jerarquica y funcionalmente de
la supervisidn, es la que elabora 'y
aprueba el plan. Este modelo de reparto
es unico en la eurozona (el resto de los
paises decidieron, con algunas variantes
y excepciones, situar la autoridad de

resolucién en el supervisor), pero en los
pocos meses que lleva en funcionamiento
la coordinacién ha ido razonablemente
bien.

La gran ventaja de ese esquema hibrido
respecto a la solucién mayoritaria en el
resto de los paises es que soslaya en
buena parte el potencial conflicto de
interés que se produce cuando el banco
central nacional asume todas las
funciones de resolucion, ya que en ese
caso hay riesgo de solapamientos y
fricciones con su competencia
supervisora. La robustez del modelo
podra testarse en 2016, conforme avance
el proceso de elaboracion de los planes de
reestructuracion y de resolucion, y su

prueba de fuego seria el supuesto
hipotético de que algtin banco entrase en
dificultades y se activaran los
mecanismos de resolucion.

En todo caso, a partir del 1 de enero de
2016, cuando el MUR asuma plenas
funciones, serd esta institucién europea
la autoridad principal de resolucién para
las entidades consideradas significativas
(e1 90% del sistema financiero espafiol),
contando (eso si) con la colaboracion del
Banco de Espafia y del FROB en las fases
preventiva y ejecutiva, respectivamente.
Ambos organismos espafioles solo
tendran desde esa fecha competencia
directa de resolucion sobre las entidades
mas pequefias.
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Los retos de futuro
Un terreno de juego que no esté
inclinado hacia un lado

La Unién Bancaria, sumay sigue

Los avances de la Unién Bancaria son,
en muchos sentidos, sorprendentes por
la velocidad, complejidad y
profundidad de las reformas. En poco
mas de tres afios (la decision politica se
adopté en junio de 2012), los paises de
la zona del euro disponen de un cédigo
normativo comun, de un sistema tinico
de supervision ya en marcha, de un
sistema también tinico de resolucién
(incluyendo un fondo de rescate de
dotacién progresiva) a punto de
despegar e incluso de una normativa
homogénea para los fondos de garantia
de depésitos. Con sus imperfecciones,
el resultado es un modelo coherente de
regulacién y supervisiéon del sistema
financiero que intenta aprender de los
errores detectados en la crisis
financiera de 2007-2012 y ponerles
remedio antes de que vuelvan a
producirse.

Pero esto no es el fin de la historia. Los
progresos, con ser muchos, necesitan
ser asentados y complementados hasta
alcanzar los tres grandes objetivos que
son la razén de ser de la Unién
Bancaria:

1. Romper el circulo vicioso que vincula
a las entidades de crédito con el
riesgo soberano.

2. Impedir que los contribuyentes
vuelvan a pagar los costes de una
crisis bancaria.

3. Normalizar el flujo de crédito a
empresas y hogares.

¢Qué queda por hacer para avanzar
hacia esos objetivos? Estas son las
principales tareas pendientes:

Promover la igualdad de
condiciones (armonizar,
armonizar, armonizar). El level
playing field (campo de juego
igualado) es uno de los mantras de la
Unién Bancaria. El cddigo normativo
Unico, que es el conjunto de reglas
que las instituciones europeas deben
respetar para asegurar el
cumplimiento homogéneo de los
criterios de Basilea III, es un paso
imprescindible en esa direccion. Sin
embargo, todavia hay una importante
margen de discrecionalidad para las
actuaciones a nivel nacional,
consagrado incluso en la Directiva 'y
en el Reglamento de Requerimientos
de Capital. El problema es que esa
autonomia de decisién socava el
marco de igualdad de reglas para
todos.

El Mecanismo Unico de Supervisién ha
identificado 150 discrecionalidades
especificas (desde discrepancias en las
definiciones hasta excepciones a las
reglas que tienen caracter
permanente, pasando por periodos
transitorios diversos) en las que los
Estados tienen capacidad para
matizar o alterar la normativa general.
Para armonizar estas especificaciones,
el BCE publicé en noviembre de 2015
un proyecto de reglamento que incluye



propuestas sobre 24 de las
discrecionalidades nacionales.

En conjunto, la existencia de estas
especificaciones nacionales siembra
dudas sobre la homogeneidad del
marco normativo y sobre la
consistencia de los ejercicios de
comparacion de los niveles de capital,
que hay que recordar que son una de
las herramientas clave del nuevo
sistema de supervisién. Como
consecuencia de ello, las divergencias
interfieren negativamente en la
percepcién que tienen los mercados y
la opinién publica acerca de la
solvencia del sistema bancario
europeo.

Las diferencias entre paises son
especialmente controvertidas en los
casos de los Activos Fiscales Diferidos
(DTA, por sus siglas en inglés) y el
Compromiso Danés (ver informacion
en el capitulo 2 de este trabajo).
Incluso el proceso de armonizacién
de los fondos nacionales de garantia
de depositos, aunque positivo en un
area especialmente sensible, deja un
amplio margen a la discrecionalidad
nacional y también hay un cierto
debate sobre la necesidad de limitar
esa autonomia de los reguladores de
los paises.

Otras discrepancias que también
afectan a la uniformidad del terreno
de juego, y sobre todo a la confianza

en las ratios de capital, son las
relativas a los modelos internos de
exposicion al riesgo de crédito (en
inglés, Internal Rating Based, o IRB).
Estos modelos tienen un marco de
aplicacién muy flexible en aspectos
como la definicién y las repercusiones
del impago, que son criticos para
determinar el nivel de activos
ponderados por riesgo del banco, y
por tanto también para establecer sus
requerimientos de capital (ver mas
informacion en el capitulo 1 de este
informe).

Al margen del capital, también hay
una considerable heterogeneidad
normativa en la definicién de la tasa
de morosidad (algunos paises
consideran morosos los riesgos
impagados a los 90 dias, mientras que
otros esperan a los 120 dias), de las
refinanciaciones o forbearance (més
estricta en algtin pais del sur que en
los del norte) y en las provisiones por
insolvencias (la mayoria de los paises
aplican la denominada NIC 39, una
norma internacional de contabilidad,
pero hay especificidades nacionales).
Se espera que estas desigualdades
(¢todas?) desaparezcan en 2018, con
la aplicacion de la IFRS 9, pero atin
quedan dos afios de fricciones.

Coordinar los centros de
decision (tu en Francfort, yo
en Bruselas). La separacién de las
funciones de supervisiéon y de
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resolucion es uno de los ejes sobre los
que pivota la Unién Bancaria. La
existencia de dos mecanismos
diferentes (el MUS, con sede en
Francfort, y el MUR, situado en
Bruselas), que ademads tienen
autonomia funcional y jerdrquica, es
una garantia de independencia de
criterio y de eficacia.

Ese modelo requiere, sin embargo, un
ejercicio muy preciso de coordinacién
en determinados aspectos porque
parte del trabajo de ambas autoridades
se integra en un engranaje comun (ver
informacion en el capitulo 4 de este
trabajo). En efecto, la elaboracién del
plan de recuperacién de las entidades
estd dirigida y visada por la autoridad
de supervision, pero a su vez ésta ha
de trasladar esa informacién al MUR,
que en base a ella, y dentro de su
funcién preventiva, dara su visto
bueno al plan de resolucién y ademas
tiene amplias potestades para
reclamar de cada banco la adopcién de
medidas estructurales.

De hecho, la Junta Unica de
Resolucion, en colaboracién con las
autoridades nacionales de resolucion,

es la que decidira a partir del 1 de
enero de 2016 el nivel de MREL (un
indicador clave en el nuevo mapa de
los requerimientos de capital) de cada
institucion de crédito, convirtiéndose
de facto en una especie de segundo
supervisor. En sentido inverso, la
autoridad de supervisiéon también
tiene ciertas competencias durante la
fase de ejecucion del plan de
resolucién. Este cruce de funciones
puede producir solapamientos o
conflictos que habrédn de ser resueltos
con mano izquierda y una cierta
generosidad institucional por ambas
partes, que habran de encontrar su
espacio vital dentro de un proceso de
convivencia que se adivina complejo.
Algunos expertos seflalan incluso que
en el disefio de la Unidn Bancaria se
echa en falta algiin mecanismo de
mediacion que permita dirimir las
eventuales disputas entre las
autoridades de supervision y de
resolucién.

El temor de los bancos europeos es
que este encaje institucional se
traduzca en una mayor demanda de
informacién e incluso en una
duplicacion de las obligaciones de



reporting, al margen del incremento
de los requerimientos de capital que
para ellos supone el doble enfoque
supervision-resolucion.

Completar el proceso (el
caballo y el carro, o al revés).
La arquitectura institucional y
operativa de la Unién Bancaria
necesita rodaje, especialmente en el
sistema de resolucion, pero més alla
de ese imprescindible proceso de
asentamiento para completar el
proceso hay que tomar decisiones que
tienen un alto componente politico. El
denominado Informe de los cinco
presidentes, suscrito en junio de 2015
por los responsables de la Comisién
Europea, el Eurogrupo, el Banco
Central Europeo, la Cumbre del Euro
y el Parlamento Europeo, identifica
con claridad los temas pendientes.

El informe hace una serie de
recomendaciones para profundizar
en la Unién Econémica y Monetaria, y
en lo que se refiere a la Uni6én
Bancaria destaca sobre todo la
necesidad de crear un Sistema
Europeo de Garantias de Depdsito,
que es el tercer pilar (junto a la

supervision y la resolucién tinicas) del
proyecto original. Los cincos
presidentes consideran que el sistema
actual de fondos de garantias
nacionales, aunque esta sometido a
criterios armonizados de financiacién
y funcionamiento, es vulnerable a
situaciones locales de tension
bancaria. Sugieren por ello
formalizar una garantia comun,
financiada ex ante por las propias
entidades, que permita afrontar
mejor eventuales crisis futuras.

Esta es una demanda recurrente que se
ha traducido en la elaboracién de un
proyecto concreto por parte de la
Comisién Europea. A finales de
noviembre de 2015, la Comision
propuso un plan progresivo en tres
fases (reaseguro de los fondos de
garantia nacionales, coseguro y sistema
Unico) que habria de culminar en 2024.
La iniciativa tropieza sin embargo con
la oposicién de un grupo de paises, con
Alemania a la cabeza, a mutualizar los
fondos de garantia de depdsitos
nacionales. Su tesis es que no se puede
avanzar hacia un sistema comun hasta
que no estén plenamente
implementadas las medidas de
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estabilidad financiera, en especial el
Mecanismo Unico de Resolucién. Lo ha
dicho graficamente el ministro aleman
de Finanzas, Wolfgang Schéuble:
“Iniciar ese debate seria como poner el
carro delante del caballo”. Las
suspicacias hacia un fondo comtn de
garantias de depositos tienen también
un trasfondo politico, ya que en
algunos paises la crisis bancaria ha
aumentado el nivel de desconfianza de
la opinién publica ante cualquier
iniciativa que suponga una
mutualizacion de recursos, es decir una
eventual transferencia de rentas hacia
los paises con sistemas financieros mas
fragiles. Por ello, probablemente sera
mas facil abordar la sustitucion de los
fondos nacionales por un sistema
europeo cuando la industria financiera
sea mas estable y la economia europea
recobre su ritmo de crecimiento.

Otra de las insuficiencias que sefiala
el Informe de los cinco presidentes es el
procedimiento de recapitalizacion
directa de los bancos a través del
Mecanismo Europeo de Estabilidad
(MEDE). Este instrumento puede
activarse como red de seguridad en el
caso de que el Fondo Unico de
Resolucion (que hay que recordar solo
estard completamente dotado en
2024) no baste para afrontar una
eventual crisis bancaria sistémica. Sin
embargo, el MEDE solo puede
utilizarse en casos y circunstancias
muy concretas. Ademads, han de ser
los paises los que pidan ayuda para
después inyectar el dinero en las
entidades de crédito en dificultades,
lo cual contraria el objetivo de
separar el riesgo bancario del riesgo
soberano. Por ello, seria conveniente
simplificar el acceso al mecanismo de
recapitalizacién indirecta de los
bancos y revisar el procedimiento de
concesion del rescate para fomentar
la confianza de los depositantes.

Otro tema que hay encima de la mesa
es el de la exposicién de las entidades

al riesgo soberano. Algunos bancos
europeos mantienen en sus carteras
un elevado volumen de activos en
deuda publica del propio pais, lo cual
refuerza el vinculo de transmisién
entre el riesgo soberano y el de la
propia entidad de crédito. La
Comisién Europea planted en
noviembre de 2015 limitar la
exposicion de los bancos a
determinada deuda publica para
diversificar riesgos.

Evitar la discriminacion (o
todos moros o todos
cristianos). Conforme se
consolidan las nuevas practicas de
regulacién, supervisién y resolucién
en la Unién Bancaria, con el
correspondiente endurecimiento de
las exigencias de capital, mas
evidente resulta la discriminacién
entre el sistema bancario formal, que
estd sometido a fuertes restricciones,
y la denominada banca en la sombra.
Un ejemplo: las inversiones en
tecnologia son un intangible que
consume capital para una entidad de
crédito, mientras que no lo hace en
una compaiifa no financiera, aunque
pueda tener actividad en negocios
tradicionalmente relacionados con la
banca.

Esta diferencia de trato (y de costes)
es un agravio que tiene consecuencias
negativas para la rentabilidad del
sistema financiero europeo, ya de por
si limitada por las secuelas de la crisis
financiera, los bajos tipos de interés y
las propias exigencias regulatorias.
Ademas, la irrupcion de la
digitalizacién en el negocio bancario
ha abierto las puertas a nuevos
jugadores, que no necesitan apenas
infraestructura para operar en
determinados nichos de actividad,
mientras que las tradicionales
barreras de proteccion de las
entidades de crédito, como la red de
sucursales fisicas o la cercania al
cliente, han perdido eficacia.



La solucidn a este problema de
discriminacidn es compleja y desde
luego desborda los limites de la
Unioén Bancaria. La banca en la
sombra no forma parte de su
perimetro de actuacién y el debate se
sitia mas en foros como el Consejo de
Estabilidad Financiera o el Comité de
Supervisiéon Bancaria de Basilea.

Pero un primer paso para avanzar en
la direccidn correcta seria tomar
conciencia de que la importancia
sistémica de la banca en la sombra,
cuyo volumen estd estimado en mas
de 70 billones de délares, exige una
respuesta regulatoria por parte de las
autoridades internacionales. La banca
en la sombra diversifica las fuentes de
financiacion de las empresas y crea
nuevos canales que facilitan la
competencia. Contribuye por tanto al
crecimiento de la economia, como
también hacen otros nuevos entrantes
en el mercado (caso de los iniciadores
del proceso de pago) que, sin ser
entidades en la sombra, aprovechan

los avances en tecnologia para
competir con la banca formal.

Sin embargo, desde el punto de la
regulacién y la supervision, la
actividad de la banca en la sombra
lleva también aparejados una serie de
riesgos. En particular, es vulnerable a
los problemas de liquidez, tiene
propensién al apalancamiento
elevado y sobre todo tiende a crear
interrelaciones explicitas o implicitas
con el sistema financiero formal, lo
cual genera problemas de contagio en
las dos direcciones en situaciones de
tension financiera. Todo ello refuerza
la tesis de que su actividad es
sistémica y sugiere la necesidad de
idear algtn tipo de sistema de control
que limite los riesgos, o incluso de
que se establezcan requerimientos
para todas aquellas entidades que
operen en Europa. ;Debera estallar
una crisis en el sector de la banca en
la sombra para que las autoridades
bancarias internacionales tomen
cartas en el asunto?

Larepatriacion de poderes

La homogeneidad de las reglas del juego en la Unién Bancaria tropieza con las
resistencias de algunos paises, que no siempre estan de acuerdo en ceder la capacidad
de decision a las nuevas autoridades de supervisién y resolucién que la Unién Bancaria
consagra. Un ejemplo de esta resistencia nacional es un proyecto de reforma de la ley
bancaria en Alemania, elaborado para trasponer la legislacion europea sobre
resolucidn, que otorga poderes al Ministerio de Finanzas sobre planes de
recuperacion, gestion del riesgo y otros aspectos internos de los bancos en
dificultades. En algunos casos, la aplicacion de estas competencias puede realizarse

sin ni siquiera consultar a la nueva autoridad supervisora.

El proyecto ha sido criticado por el BCE, que considera que se trata de una
repatriacion de poderes, lo cual choca contra el espiritu de la Unién Bancaria.
Ademas, en algunos aspectos la futura normativa alemana se desvia, en su opinién,
de las reglas europeas y contradice otras regulaciones nacionales. Ello puede llevar
a la paradoja de que el supervisor, creado para homogeneizar la politica europea,
tenga que aplicar obligatoriamente en Alemania un cédigo normativo distinto al de
otros paises, contribuyendo a la consolidacién de un mosaico legislativo
inconsistente.
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El proyecto de la Unién Bancaria ha
tomado velocidad de crucero. El nuevo
sistema de supervisién estd en marcha,
ha superado el primer afio de rodaje y
ahora sus responsables se disponen a
eliminar del terreno de juego normativo
las discrecionalidades nacionales para
que todos los bancos acttien bajo las
mismas reglas. La autoridad de
resolucion (con el fondo de resolucion
debajo del brazo) también esta
preparada para empezar a funcionar a
pleno rendimiento el 1 de enero de
2016, si bien lleva ya muchos meses
haciendo trabajos previos.

Todos esos avances no ocultan que hay
algunas cosas que se echan de menos o
que simplemente no estan ocurriendo
como se preveia en un principio. ;Qué
pasa, por ejemplo, con las adquisiciones
transfronterizas? Antes del inicio de la
Unioén Bancaria habia una expectativa
grande de que el nuevo régimen de
autorizaciones, al trasladarse a
Francfort, suprimiria las barreras
nacionales y abriria la espita de las
operaciones transfronterizas en el sector
financiero. Sin embargo, nada de eso ha
ocurrido. Y no por falta de entidades
candidatas a ser compradas o
absorbidas; las pruebas de estrés
pusieron de manifiesto cuéles eran los
bancos mas vulnerables de Europa. La
ausencia de operaciones hace pensar
que, ademas de las facilidades
administrativas, las fusiones y
adquisiciones requieren una serie de
condicionantes que no se estan
cumpliendo en estos momentos, como

una rentabilidad suficiente, un precio
adecuado o unas expectativas de
negocio favorables.

Otra cosa que se echa de menos es una
calibracién mas fina de las necesidades
de capital. Los resultados individuales del
examen supervisor revelan que no hay
mucha diferencia en las exigencias a los
bancos saneados y a lo que no lo estan
tanto. De hecho, los bancos con menor
perfil de riesgo, con rentabilidad mas
recurrente y con mayor diversificacién
geografica no deberian tener niveles
crecientes de requerimientos de capital.
Silos bancos son rentables, sus decisiones
de capital no deberian aumentar por
encima de su generacion organica de
capital (resultados netos de dividendos y
de incremento de activos ponderados por
riesgo), porque de lo contrario se estaria
condenando a bancos viables a realizar
permanentes ampliaciones de capital. Un
buen supervisor no es el que demanda
mas capital indefinidamente, sino el que
es capaz de distinguir los bancos buenos
de los que no lo son y acttia en
consecuencia. Sino se discrimina la
decision de capital adecuadamente, la
vuelta a la normalidad del flujo del
crédito (y, por tanto, de la recuperacion
econdmica) se retrasara.

Aprendiendo sobre la marcha
En todo este proceso todos los agentes
participantes estan aprendiendo sobre la
marcha. Aprenden los responsables de
las nuevas instituciones de supervisién y
de resolucién, aprenden las autoridades



nacionales a lidiar con el nuevo modelo
y aprenden también las entidades de
crédito. La complejidad de la Unién
Bancaria y la rapidez de su implantacién
les obligan a todos ellos a tener
capacidad de asimilacién y de reaccidon y
en muchos casos a recurrir al método de
la prueba y el error para seguir
avanzando.

Sin embargo, de la (breve) experiencia
acumulada, se pueden extraer ya
algunas lecciones ttiles para que los
bancos puedan navegar con seguridad
en las aguas inexploradas de la Unién
Bancaria. Estas son algunas de las
recomendaciones posibles:

* Hay que gestionar de forma
activa la nueva situacion (estar
en la pomada). La Unién Bancaria
es un reto para todas las entidades y
no admite relajacién. Los bancos
deber estar muy atentos, tomar
decisiones y anticiparse en lo posible
a los nuevos acontecimientos. Ser
reactivo e ir por detras es la mejor
manera de tener problemas. Hay que
participar en todos los foros, estar
presentes en los debates y creerse el
proceso. Porque, si, esto va en serio.

* Es bueno explicarlo todo (el
profesor es nuevo). Las nuevas
autoridades de supervisién y
resolucién no conocen al detalle las
entidades, asi que no hay que dar
nada por sabido. Es necesario
empezar de cero y ser muy didactico
para que entiendan la culturayla
forma de trabajar de cada banco.
Tampoco hay que fiarse de la
capacidad de los equipos de
inspeccién o de revisién para conocer
en profundidad a las entidades. En
realidad, tienen que abarcar mucho y
sus recursos son limitados.

* Conviene discutir (el dialogo
es cosa de dos). Las nuevas
autoridades mandan mucho, pero eso

no significa que tengan siempre
razon. En muchos procedimientos
hay margen para el debate y hay que
aprovechar esos espacios de didlogo
para defender con firmeza los propios
criterios. Del intercambio de ideas
surge el conocimiento mutuo, que es
imprescindible en estas primeras
fases de la Uni6n Bancaria.

Atencion al idioma (fuera
complejos). El inglés es la lingua
franca de la Unién Europea y
obviamente también de la Unién
Bancaria. Pero los bancos no deberian
obsesionarse con emplear el inglés
como idioma de trabajo en todos sus
documentos e intervenciones. En
algunos casos, su uso conduce a
malentendidos e imprecisiones que
conviene evitar. Paises tan curtidos
en la diplomacia europea como
Alemania y Francia utilizan con
cierta frecuencia sus propios
lenguajes y cuando se expresan en
inglés lo hacen como una cortesia y
no como una obligacién. El idioma
propio puede ser utilizado también
como una barrera de defensa en
debates controvertidos.

Es importante creerse la
gobernanza (o sea, la cultura
del riesgo). El nuevo modelo de
gobernanza que propone el
supervisor no es una lista de tareas
que hay que rellenar sino un enfoque
integral basado en la cultura del
riesgo. Creerse esa filosofia e
incrustarla en todos los niveles de la
organizacién es fundamental para
dar coherencia a las reformas que
exigen las mejores practicas de
gobernanza.

Se debe actuar rapidamente
sobre el capital (mejor
anticiparse que llegar el
ultimo). Los bancos tienen que
tomar conciencia de la tendencia
hacia el incremento de los

requerimientos de capital y decidir en
consecuencia. Cuanto antes se
cumplan los requerimientos, mejor,
aunque hay un riesgo transitorio de
que el esfuerzo para allegar mas 'y
mejor capital perjudique la
rentabilidad de la entidad.

* Hay que coordinarse con el
mecanismo de resolucion (ojo
con la doble vigilancia). La
aparicién en la escena de la nueva
autoridad de resolucién, cuyas
funciones se suman a las de
supervision, y en algin caso pueden
llegar a solaparse con ellas, exige de
los bancos una coordinaciéon muy
precisa, tanto desde el punto de vista
externo como interno. La entidad
debe medir bien qué dar, a quién y en
qué momento.

La Unién Bancaria es una gran aventura.
El viaje, que enfrenta al sector
financiero europeo con uno de los
mayores desafios en su historia reciente,
ha entrado en su fase decisiva. Y como
en las grandes sagas de la television:
continuara.
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