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Resumen

En la primera parte de este estudio se explica cémo el Banco Central Europeo
(BCE), a través de su mandato, centrado en el mantenimiento de la estabilidad de
precios, ha desempenado un rol crucial en la gestién de crisis econémicas, en particu-
lar la crisis de deuda soberana de 2008 y la originada por la pandemia de COVID-19.
También se analiza la relevancia juridica de las medidas de politica monetaria y algu-
nos de los casos clave en los que el Tribunal de Justicia de la Unién Europea (TJUE)
se ha pronunciado sobre los confines del mandato del BCE en la adopcién de dichas
medidas. Por dltimo, se explica la relevancia del principio de independencia para el
desempefio de las funciones del BCE y la rendicién de cuentas sobre la definicién e
implementacién de la politica monetaria.

Carmen Herndndez Saseta es jefe de seccidén y David Béez Seara es consejero juridico
principal, ambos en el Servicio Juridico del Banco Central Europeo. Las opiniones
expresadas en este documento son responsabilidad exclusiva de los autores y no repre-
sentan necesariamente la posicion oficial del Banco Central Europeo.
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En la segunda parte, se explica qué es el Mecanismo Unico de Supervisién
(MUS) y cémo funciona. Se analiza el rol del BCE dentro del MUS, asi como la or-
ganizacién interna y la toma de decisiones en materia de supervisién con especial
atencion al principio de separacién entre politica monetaria y supervision. Por tlti-
mo, se analizan en mds detalle algunos aspectos singulares del MUS, incluyendo refe-
rencias a los casos mds relevantes del Tribunal de Justicia.

Palabras clave

Banco Central Europeo; politica monetaria; estabilidad de precios; Eurosiste-
ma; unién bancaria; Mecanismo Unico de Supervisién (MUS); autoridades naciona-
les competentes (ANC); supervisién prudencial de las entidades de crédito; tareas
especificas de supervisién encomendadas al BCE.

THE EUROPEAN CENTRAL BANK, AN INSTITUTION CONSTANTLY
ADAPTING TO THE CHANGING ECONOMIC CONTEXT:
FROM MONETARY UNION TO BANKING UNION

Abstract

The first part of this study explains how the European Central Bank (ECB),
through its mandate focused on maintaining price stability, has played a crucial role in
the management of economic crises, in particular the sovereign debt crisis of 2008
and the one triggered by the COVID-19 pandemic. It also discusses the legal relevance
of monetary policy measures and some of the key cases in which the Court of Justice
has ruled on the limits of the ECB’s mandate to adopt such measures. Finally, it explains
the relevance of the principle of independence for the performance of the ECB’s tasks
and accountability for the definition and implementation of monetary policy.

The second part explains what the Single Supervisory Mechanism (SSM) is and
how it works. It discusses the role of the ECB within the SSM as well as the internal
organisation and supervisory decision-making, with a particular focus on the princi-
ple of separation between monetary policy and supervision. Finally, some unique
aspects of the SSM are discussed in more detail, including references to the most
relevant Court cases.

Keywords
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union; Single Supervisory Mechanism (SSM); National Competent Authorities

(NCAs); prudential supervision of credit institutions; specific supervisory tasks en-
trusted to the ECB.

Revista de Derecho Comunitario Europeo, 80, enero-abril (2025), pp. 131-174



EL BANCO CENTRAL EUROPEO, UNA INSTITUCION EN ADAPTACION CONSTANTE... 133

LA BANQUE CENTRALE EUROPEENNE, UNE INSTITUTION QUI S’ADAPTE
CONSTAMMENT A LEVOLUTION DU CONTEXTE ECONOMIQUE:
DE LUNION MONETAIRE A LUNION BANCAIRE

Résumé

La premiére partie de cette étude explique comment la Banque centrale euro-
péenne (BCE), a travers son mandat axé sur le maintien de la stabilité des prix, a joué
un réle crucial dans la gestion des crises économiques, en particulier la crise de la
dette souveraine de 2008 et celle déclenchée par la pandémie de COVID-19. Il exa-
mine également la pertinence juridique des mesures de politique monétaire et cer-
taines des affaires clés dans lesquelles la Cour de justice s’est prononcée sur les limites
du mandat de la BCE pour adopter de telles mesures. Enfin, elle explique la perti-
nence du principe d’indépendance pour 'accomplissement des missions de la BCE et
de responsabilité pour la définition et la mise en ceuvre de la politique monétaire.

La deuxiéme partie explique ce quest le Mécanisme de surveillance unique
(MSU) et comment il fonctionne. Elle aborde le réle de la BCE au sein du MSU
ainsi que l'organisation interne et la prise de décision en matiere de surveillance, en
mettant 'accent sur le principe de séparation entre la politique monétaire et la sur-
veillance. Enfin, certains aspects uniques du MSU sont analysés plus en détail, y
compris des références aux cas les plus pertinents de la Cour du Justice de 'Union
Européenne.

Mots clés
Banque centrale européenne; politique monétaire; stabilité des prix; Eurosys-
téme; union bancaire; Mécanisme de Surveillance Unique (MSU); Autorités Natio-

nales Compétentes (ANC); controle prudentiel des établissements de crédit; missions
de surveillance spécifiques confiées a la BCE.
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I.  INTRODUCCION

El 1 de junio de 1998 se constituy6 el Banco Central Europeo (BCE) con
la misién de gestionar la politica monetaria de la zona euro, cuya moneda comun,
el euro, se ha convertido en la segunda divisa mds importante a nivel global.

A través de su mandato, centrado en el mantenimiento de la estabilidad
de precios, el BCE ha desempefiado un rol crucial en la gestién de crisis
econdmicas, en particular durante la crisis de deuda soberana de 2008 al igual
que durante la pandemia de COVID-19, demostrando su capacidad de
adaptacion a contextos complejos y cambiantes. En este sentido, el BCE se vio
obligado a disefiar nuevos instrumentos de politica monetaria que hicieran
frente a las presiones generadas por estas crisis con el objetivo primordial de
mantener la estabilidad de precios. A su vez, estos nuevos instrumentos y su
impacto generaron nuevos desafios juridicos acerca del alcance de ciertos
principios clave de la politica monetaria y del funcionamiento del BCE, que
han sido, hasta ahora, resueltos favorablemente para el BCE por el Tribunal de
Justicia de la Unién Europea (TJUE).

Ademis, desde 2014 el BCE asegura la supervisién prudencial de las
entidades de crédito establecidas en los paises participantes en el Mecanismo
Unico de Supervisiéon (MUS), que es el primer pilar de la unién bancaria.
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Este articulo identifica y analiza los principales aspectos institucionales y
normativos en el drea de la politica monetaria y de la supervisién bancaria que
dotan al BCE de su actual funcionalidad.

Il.  POLITICA MONETARIA
1. EL OBIJETIVO PRIMORDIAL DE LA ESTABILIDAD DE PRECIOS

Los arts. 127.1 y 282.2 del Tratado de Funcionamiento de la Unién
Europea (TFUE) y el art. 2 de los Estatutos del Sistema Europeo de Bancos
Centrales y del Banco Central Europeo (Estatutos del SEBC) establecen que
el objetivo primordial del SEBC es el mantenimiento de la estabilidad de
precios. La referencia al SEBC en este articulo ha de entenderse de confor-
midad con el art. 139.2.a) TFUE y el art. 42.2 de los Estatutos del SEBC, que
establecen respectivamente que el objetivo de la estabilidad de precios no se
aplica a aquellos Estados miembros que no cumplen las condiciones necesarias
para la adopcién del euro (denominados «Estados miembros acogidos a una
excepcion»). Estos Estados miembros conservardn sus competencias en el
dmbito de la politica monetaria con arreglo a su legislacién nacional. Esto no
significa que los Estados miembros acogidos a una excepcién se encuentren
completamente al margen del art. 127.1 TFUE, ya que, de acuerdo con el art.
131 TFUE, estos Estados miembros deberdn velar por que su legislacién
nacional, incluidos los Estatutos de su banco central nacional, sea compatible
con los Tratados y con los Estatutos del SEBC?.

El derecho primario de la Unién no dota al objetivo primordial de la
estabilidad de precios de una definicién exacta. Esta definicién tampoco es
adoptada por el legislador europeo. Es el Consejo de Gobierno del BCE quien
ha elaborado definiciones de naturaleza cuantitativa de este objetivo, con el fin
de ofrecer referencias para la ejecucién de la politica monetaria, al igual que
para el acomodo de las expectativas en cuanto a la orientacién futura de los
precios. En la primera estrategia de politica monetaria adoptada por el Consejo
de Gobierno del BCE el 13 octubre de 1998, se definid la estabilidad de precios
como «un incremento interanual del indice de precios de consumo armonizado
(IPCA) para la zona del euro inferior al 2%». También se establecié que «la
estabilidad de precios debe mantenerse a medio plazo», reconociendo, por
tanto, la existencia de una volatilidad de corto plazo en los precios que no
puede disciplinarse a través de la politica monetaria (Banco Central Europeo,

Asi reza en el Informe de Convergencia del BCE (2024).
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1998). Esta definicién fue, de nuevo, confirmada por el Consejo de Gobierno
del BCE en la evaluacién exhaustiva de la estrategia de politica monetaria del
BCE llevada a cabo en el afno 2003, eso si, estableciendo que se procurard
mantener las tasas de inflacién inferiores pero préximas al 2% a medio plazo
(BCE, 2003). En la dltima evaluacién de la estrategia de la politica monetaria
del afio 2021, el concepto de estabilidad de precios fue redefinido como el
mantenimiento de una inflacién simétrica del 2 % a medio plazo (BCE, 2021).
La simetria se refiere a la desaprobacién tanto de las desviaciones negativas
como de las positivas del objetivo primordial.

Laprimeradelas funciones que deben ser desarrolladas por el Eurosistema,
de acuerdo con el art. 127.2 TFUE y el art. 3 de los Estatutos del SEBC, es
la definicién y ejecucion de la politica monetaria. En este sentido, la existencia
del objetivo primordial de la estabilidad de precios junto a la definicién
cuantitativa de este objetivo primordial hace que, antes de que el Consejo de
Gobierno adopte una determinada decisién de politica monetaria, este deba
valorar como presupuesto general de actuacién si las perspectivas de inflacién
se desvian del objetivo del 2% al medio plazo. En caso afirmativo, el Consejo
de Gobierno deberd entonces evaluar la intensidad y tipo de operaciones de
politica monetaria a ejecutar para lograr ese objetivo. Esta evaluacién se centra
particularmente en la llamada «transmisién de la politica monetaria», es decir,
en los efectos que las operaciones de politica monetaria tienen en diversos
factores que en su conjunto tienden a influenciar la evolucién de los precios.
Entre los factores afectados por las decisiones de politica monetaria se
encuentran: los tipos de interés de mercado, las expectativas sobre los tipos de
interés futuro y los niveles de inflacién futura, los precios de los activos y los
tipos de cambio, las decisiones de ahorro, consumo e inversién de hogares y
empresas, o la oferta de préstamos bancarios.

Con el fin de alcanzar el objetivo primordial de la estabilidad de precios
y llevar a cabo las funciones establecidas en el art. 127.2 TFUE, incluida la
definicién y ejecucion de la politica monetaria de la Unién, el art. 18 de los
Estatutos del SEBC afirma que los bancos centrales podran realizar opera-
ciones de mercado abierto («operar en los mercados financieros comprando
y vendiendo directamente [...] valores y otros instrumentos negociables») y
operaciones de crédito «con entidades de crédito [...] basando los créditos en
garantias adecuadas»’. De conformidad con el art. 18.2 de los Estatutos del

> Elart. 17 de los Estatutos del SEBC sefiala que, para llevar a cabo sus operaciones, los

bancos centrales nacionales podrdn abrir cuentas a entidades de crédito, entidades
publicas y otros participantes en el mercado y aceptar activos, incluidos valores
anotados en cuenta, como garantfa. Véase versién consolidada del Tratado de Funcio-
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SEBC, el BCE establecerd los principios generales para las operaciones de
mercado abierto y las operaciones de crédito que realice el Eurosistema?.

La segunda frase del art. 127.1 TFUE exige que el BCE «apoye las
politicas econdémicas generales de la Unién con vistas a contribuir a la conse-
cucién de los objetivos de la Unién establecidos en el articulo 3 del Tratado de
la Unién Europea»’. Dado que el BCE solo puede apoyar politicas econé-
micas generales «sin perjuicio del objetivo de estabilidad de precios», este
objetivo se califica como secundario, ya que estd jerdrquicamente subordinado
al objetivo de mantener la estabilidad de precios. El cardcter secundario de
este objetivo significa en la prictica que, si el Consejo de Gobierno puede
elegir entre dos opciones de politica monetaria que no contribuyen por igual
a la estabilidad de precios, pero la opcién subdptima en este sentido propor-
ciona un mayor apoyo a las politicas econdmicas generales, el Consejo de
Gobierno debe elegir la opcién que sea mds eficaz para mantener la estabilidad
de precios y no la que proporciona un mayor apoyo a las politicas econémicas
generales. En cambio, si el Consejo de Gobierno puede elegir entre dos
opciones de politica monetaria que contribuyen por igual al mantenimiento
de la estabilidad de precios, pero una de ellas proporciona un mayor apoyo a
las politicas econdmicas generales de la Unidn, el Consejo de Gobierno debe
elegir la segunda, suponiendo que todos los demds factores pertinentes como
los efectos de estas medidas sean iguales (Ioannidis ez @/, 2021: 15). En este
sentido, también parece existir un reconocimiento de plausibilidad, basada en
la literalidad de la segunda frase del art. 127.1 TFEU, de que el Consejo de
Gobierno podria sustentar una medida de politica monetaria sobre la base
juridica tnica del objetivo secundario, siempre que ello no perjudique la
estabilidad de precios (Ioannidis ez @/, 2021: 16). Es en este contexto donde
el Consejo de Gobierno ha adoptado medidas, como la de inclinar la
reinversién de los ingresos de los bonos vencidos dentro del programa de

namiento de la Unién Europea. Protocolo (N.° 4) sobre los Estatutos del Sistema
Europeo de Bancos Centrales y del Banco Central Europeo (DO C 202 de 7.6.2016,
pp- 230/250).

En este contexto, el Consejo de Gobierno ha adoptado la Orientacién (UE) 2015/510
del Banco Central Europeo, de 19 de diciembre de 2014, sobre la aplicacién del
marco de la politica monetaria del Eurosistema (BCE/2014/60) (DO L 91, de 2 de
abril de 2015, p. 3).

El art. 3(3) del Tratado de la Unién Europea dispone, entre otras cosas, que la Unién
trabajard en pro de «un desarrollo sostenible de Europa basado en un crecimiento
econémico equilibrado y en la estabilidad de precios, en una economia social de
mercado altamente competitiva, tendente al pleno empleo y al progreso social, y en
un nivel elevado de proteccién y mejora de la calidad del medio ambiente».
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compra de bonos corporativos en otros nuevos emitidos por companias con
mejor desempefio climdtico, con el objetivo de mitigar los riesgos financieros

relacionados con el clima (BCE: 2024b)°.

2. DESARROLLO DE LA POLITICA MONETARIA DEL EUROSISTEMA: LA
RELEVANCIA DE LOS PROGRAMAS DE COMPRA DE ACTIVOS

Antes del inicio de la crisis de deuda soberana, el Consejo de Gobierno
realizaba su politica monetaria principalmente fijando un objetivo para el tipo
de interés a un dia en el mercado monetario interbancario (es decir, el tipo de
interés al que los bancos comerciales se prestan fondos a un dia) y ajustando
la oferta de dinero del Banco Central a ese objetivo a través de operaciones de
crédito, como las operaciones principales de financiacién (OPF)’. Es decir, en
el periodo de lo que se ha denominado «politica monetaria convencional», los
bancos centrales no intervenian realizando importantes operaciones de
mercado abierto, como, por ejemplo, comprando deuda del sector publico
de Estados miembros ni deuda corporativa u otros tipos de deuda (Bini
Smaghi, 2009).

A partir de 2009 y hasta 2022, el Consejo de Gobierno tuvo que
desarrollar de forma paulatina una politica monetaria no convencional,
principalmente mediante operaciones de mercado abierto de compra de
activos, pero también de nuevas operaciones de crédito. Esto se debié a la
necesidad de un estimulo monetario adicional en un contexto de baja inflacién
que no puede alcanzarse inicamente mediante operaciones de crédito e igual-
mente a la existencia puntual de dafios en el sistema de transmisién de la
politica monetaria. Durante este periodo, el BCE adquiri6 activos financieros
en el dmbito de los programas de compra de activos. Varios de estos programas
finalizaron ya antes de la adopcién y aplicacién por parte del Consejo del
Gobierno del primer gran programa de compra de activos, tanto publicos
como del sector privado, que fue el programa de compra de activos (Asset
Purchase Programme; en lo sucesivo, APP) a mediados de 2014. Este es un
programa «paraguas» compuesto por cuatro programas de compra de activos:
el tercer programa de compra de bonos garantizados, el programa de compra
de valores respaldados por activos, el programa de compra de bonos corpora-

¢ BCE (2024). Eurosystem and ECB portfolios steadily decarbonising, climate-related

disclosures show. Disponible en: https://is.gd/H4Btbd.
7 Véase el art. 6 de la Orientacién (UE) 2015/510 del Banco Central Europeo, de 19 de
diciembre de 2014, sobre la aplicacién del marco de la politica monetaria del Eurosis-

tema (BCE/2014/60) (DO L 91 de 2.4.2015, p. 3/135).
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tivos y el programa de compras del sector publico (Public Sector Purchase
Programme; en lo sucesivo, PSPP)%.

Dentro del APP, destaca principalmente por su tamano el PSPP. El PSPP
combina las compras por parte del BCE y de los bancos centrales nacionales
de titulos de deuda negociables emitidos por gobiernos centrales, regionales y
locales, y organismos reconocidos elegibles, con las compras tinicamente por
parte de los bancos centrales nacionales de titulos de deuda negociables
emitidos por organizaciones internacionales elegibles y bancos multilaterales
de desarrollo. EI BCE compré tnicamente titulos de deuda de gobiernos
centrales, regionales y locales y organismos reconocidos por un importe del
8% del total de las compras, asignacién que modificé posteriormente al 10 %.
Los bancos centrales nacionales compraron estos titulos de deuda y también
titulos de deuda emitidos por instituciones internacionales o supranacionales
elegibles ubicadas en la zona del euro. La compra de deuda bajo el PSPD,
incluida la reinversién de los pagos de los valores vencidos, cesé en julio
de 2023. En marzo de 2020, el Consejo de Gobierno anuncié un programa de
compras de emergencia frente a la pandemia (Pandemic Emergency Purchase
Programme; en lo sucesivo, PEPP) de 750000 millones de euros, en virtud
del cual los bancos centrales de la zona del euro realizarian compras adicio-
nales a las que se llevan a cabo en el marco del APP. Con el PEPP el Consejo
de Gobierno buscaba contrarrestar los riesgos graves que, para la estabilidad de
precios, el mecanismo de transmisién de la politica monetaria y las perspec-
tivas econémicas en la zona del euro planteaba el COVID-19. La dotacién
inicial se incrementé posteriormente en 1100 000 millones de euros hasta un
total de 1850 billones de euros y la duracién del programa se ampli6é desde
finales de 2020 hasta junio de 2021. En diciembre de 2021, el Consejo de
Gobierno decidié suspender las compras netas de activos en el marco del
PEPP a finales de marzo de 2022. Al mismo tiempo, el Consejo de Gobierno
decidi6 que los pagos de principal que vencieran de los valores adquiridos en
el marco del PEPP se reinvertirfan al menos hasta finales de 2024, y que la
futura reduccién de la cartera del PEPP se gestionaria de forma que no inter-

En 2012y en 2022 el Consejo de Gobierno adopté dos programas de compra de activos
—el programa de compras directas en operaciones de mercado (Outright Monetary
Transactions, OMT) y el instrumento para la proteccion a la transmisién (Transmission
Protection Instrument, TPI)— ambos con el objetivo de hacer frente a situaciones en las
que el mecanismo de transmision de la politica monetaria se veria afectado. Bajo estos
programas, que no han sido activados hasta el momento, los bancos centrales de la zona
euro podrdn adquirir en el mercado secundario activos emitidos en los Estados miem-
bros que experimenten un deterioro de las condiciones de financiacién con el fin de
salvaguardar el mecanismo de transmisién de la politica monetaria.
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firiera en la orientacién monetaria adecuada. En diciembre de 2023, el
Consejo de Gobierno anuncié la intencién de cesar las reinversiones en
el marco del PEPP a finales de 2024.

El balance de los bancos centrales se ha ampliado considerablemente
como resultado de los programas de compra. Desde el 2022 hasta hoy dia el
Consejo de Gobierno, enfrentado a una situacion repentina de aumento de
inflacién, ha implementado una politica monetaria de retirada paulatina
de los estimulos monetarios a fin de contribuir al retorno oportuno de la
inflacién al objetivo del 2% (Tuori, 2023: 501). Ademds, la reduccién del
tamafio de los balances de los bancos centrales contribuye a mitigar precisa-
mente los efectos colaterales negativos de los balances extensos que mantienen
los bancos centrales como resultado de los programas de compra de activos.
Uno de estos efectos —que, sin embargo, no parece tener una incidencia
inmediata sobre el mecanismo de transmisién de la politica monetaria o la
estabilidad de precios— es el aumento de los riesgos de crédito y de duracidn,
que tendrian como resultado —en caso de su hipotética materializacién—
pérdidas elevadas en las cuentas de resultados de los bancos centrales. En este
sentido, es necesario senalar que varios bancos centrales del Eurosistema han
presentado pérdidas durante el ejercicio contable del afio 2023 y que, ademis,
probablemente presentardn pérdidas en los préximos ejercicios contables.
Esto se debe a la situacién actual de exceso de liquidez procedente de la
expansién cuantitativa mediante los programas de compra de activos y de un
tipo de interés més elevado para la facilidad de depdsito’, no siendo los bancos
centrales capaces de compensar la remuneracién de estos depdsitos con el
rendimiento muy moderado o incluso negativo de los activos adquiridos
durante el periodo de expansién cuantitativa y que todavia permanecen en el
balance. A esto hay que anadir que la remuneracién negativa que llegé a existir
durante el periodo de expansién cuantitativa —mds especificamente desde
junio de 2014 hasta julio de 2022— con el tipo de interés negativo en la
facilidad de depésito se encuentra en la actualidad situada en terreno positivo.
Por tanto, si el Consejo de Gobierno decide desarrollar una politica de ajuste
cuantitativo «pasiva» mediante la no adquisicién de nuevos activos, los riesgos
de crédito y duracién se irdn extinguiendo a medida que esos activos maduren
y desaparezcan de los balances de los bancos centrales'.

Mediante la facilidad de depésito, los bancos centrales nacionales del Eurosistema
remuneran los depdsitos que tienen las entidades de crédito en el banco central
nacional respectivo. Esta remuneracién la fija el Consejo de Gobierno y se considera
uno de los tres tipos clave de interés (BCE, 2024).

Las pérdidas por la materializacién de los riesgos financieros asociados a la existencia
de esos balances extensos en los bancos centrales de la zona euro pueden suponer

10
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Como se expone en las secciones 3 y 4 de este trabajo, la adopcién e
implementacién de los programas de compra de activos por el Eurosistema
tuvieron repercusiones juridicas, basadas principalmente en la idea de que
estos programas —y mds especificamente el OMT y el PSPP— supondrian el
ejercicio de una politica de mutualizacién de la deuda publica no permitida en
derecho constitucional o en derecho primario de la UE (Sinn, 2018: 1409).
Como también se muestra en la seccién 5 de este trabajo, la acumulacién de
pérdidas por parte de bancos centrales del Eurosistema no parece generar
tensiones de indole juridica, pero si puede llegar a plantear cuestiones acerca
de la necesidad de la recapitalizacién de estos, en linea con el principio de
independencia financiera (Bdez Seara, 2023: 512).

3. CONFINES DE LA POLITICA MONETARIA: ACTUAR CONFORME AL
MANDATO

La cuestién los confines de la politica monetaria de la Unidn en relacién
con la actuacién del Eurosistema fue planteada por el Tribunal Constitucional
Federal de Alemania (TCFA) en dos cuestiones prejudiciales remitidas
al TJUE en los asuntos Gauweiler y Weiss, decididos por el TJUE en 2015 y
2018, respectivamente. En su respuesta, esencialmente, a esta cuestién el
TJUE establecié que el criterio principal para determinar si una medida
adoptada por el Consejo de Gobierno del BCE estd comprendida dentro del
dmbito de la politica monetaria son los objetivos de esa medida, al igual que
los medios que la medida utiliza para alcanzar esos objetivos''. En este sentido,
el TJTUE senala que, pese a la ausencia de una definicién de politica monetaria
en el derecho primario, los objetivos y medios si estdn establecidos, por lo que
se entiende que la determinacién sobre si una medida concreta adoptada por
el Consejo de Gobierno es una medida de politica monetaria es fundamental-
mente un asunto de elucidar si su objetivo se alinea con el de la estabilidad de
precios y si esta medida entra dentro de los instrumentos que pueden ser
adoptados y aplicados por el Consejo de Gobierno y el Eurosistema dentro del
dmbito de la politica monetaria, establecidos en los arts. 17 a 24 del Protocolo

del SEBC. En este sentido, el TJUE determiné que, si la medida (que en

riesgos a la independencia y credibilidad de estos. Si estas pérdidas son elevadas y
condicionan la capacidad de los bancos centrales de llevar a cabo sus funciones dentro
del SEBC, entonces estos podrian verse sujetos a condiciones impuestas por los
Estados miembros a cambio de una posible recapitalizacion (Bdez Seara, 2023: 507).

' Sentencias del Tribunal de Justicia de 16 de junio de 2015, Gauweiler, C-62/14,
EU:C:2015:400, apdo. 66; y de 11 de diciembre de 2018, Weiss, C-493/17,
EU:C:2018:1000, apdo. 71.
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Gawweiler era el programa de compra de activos OMT y en Weiss del PSPP)
tiene un objetivo especifico que contribuye al objetivo primordial de mantener
la estabilidad de precios, entonces puede entenderse que la medida se ajusta al
mandato del SEBC'. El TJUE también aclaré que, si una medida adoptada
por el Consejo de Gobierno persigue un objetivo de politica monetaria, las
repercusiones o efectos indirectos de esta en la politica econémica de los
Estados miembros no son suficientes para negar el estatus de politica monetaria
a estas medidas”. Esto es asi aunque los «efectos indirectos» hayan sido
previstos por el Consejo de Gobierno a la hora de adoptar el programa, ya
que para ejercer influencia en las tasas de inflacién el Consejo de Gobierno
debe necesariamente recurrir a medidas que produzcan determinados efectos
sobre la economia real™. En cuanto a si la medida se ajusta a los medios o
instrumentos previstos para alcanzar los objetivos de politica monetaria, basta
analizar si la forma en la que la medida opera concuerda con las medidas o
instrumentos establecidos en los arts. 17 a 24 del Protocolo. En este sentido,
tanto en el caso del OMT como en el del PSPP, estos programas se basan en
el art. 18 del Protocolo, que establece que los bancos centrales nacionales
pueden, en principio, operar en los mercados financieros comprando y
vendiendo directamente instrumentos negociables en euros, con el fin de
alcanzar los objetivos del Eurosistema'.

En segundo lugar, los arts. 119, apdo. 2, y 127, apdo. 1, del TFUE, en
relacién con el art. 5, apdo. 4, del TFUE, exigen que las medidas de politica
monetaria sean proporcionales. El TJUE estableci6é que para que una medida
sea considerada como conforme con los limites de la politica monetaria, esta
debe cefiirse al principio de proporcionalidad. Esto supone, segtin el criterio
del TJUE, que las medidas adoptadas por el Consejo de Gobierno deben ser
«iddéneas para alcanzar los objetivos legitimos perseguidos por la normativa de
que se trate y no sobrepasar los limites de lo que es necesario para alcanzar
tales objetivos»'®. Ademds, el principio de proporcionalidad exige ponderar
los diferentes intereses en juego con objeto de evitar que, al aplicar la medida
en cuestién, pudieran producirse inconvenientes manifiestamente despropor-

12 Gawweiler, apdo. 49; Weiss, apdo. 54.

Weiss, apdo. 61; Gauweiler, apdo. 52.

Weiss, apdo. 56. El TTUE en Gauweiler ya habia determinado algo semejante al esta-
blecer que «la capacidad del SEBC para influir en la evolucién de los precios mediante
sus decisiones de politica monetaria depende, en gran medida, de la transmisién a los
diferentes sectores de la economia de los impulsos lanzados por él en el mercado
monetario» (apdo. 50).

Gauwelier, apdo. 53; Weiss, apdo. 61.

16 Gauweiler, apdo. 67; Weiss, apdo. 72.

15
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cionados a los objetivos perseguidos por esta'’. En la observancia de estos
criterios en materia de politica monetaria, el TJUE reconoce al Consejo de
Gobierno una «amplia facultad de apreciacién» debido al cardcter técnico y
complejo de las elecciones y evaluaciones que debe efectuar a la hora de
adoptar las medidas oportunas'®.

En lo que se refiere al control de idoneidad, el TJUE se limita a deter-
minar la inexistencia de un error manifiesto de apreciacién en el andlisis
econémico del SEBC alahora de determinar que en las condiciones monetarias
y financieras existentes la medida adoptada podria contribuir al objetivo en
cuestién y, por ende, a la estabilidad de precios®.

En lo que se refiere a la determinacién de si la medida sobrepasa de
forma manifiesta lo que es necesario para alcanzar el objetivo, el TJUE se basa
en el disefio de la medida de forma que sus modalidades de aplicacién estén
supeditadas a los objetivos que la medida persigue®. Aqui el TJUE se refiere
—al igual que a la hora de determinar si los programas de compra de bonos se
ajustan a la prohibicién de financiacién monetaria— a una serie de garantias
que aseguren que la medida no sobrepase de forma manifiesta lo necesario
para alcanzar el objetivo del programa de compra. Para el caso del PSPD, el
TJUE senala, en primer lugar, el cardcter selectivo del programa que hace que
la accién del SEBC tenga efectos en las condiciones financieras de la zona euro
en su conjunto y no responda a las necesidades especificas de financiacién de
determinados Estados miembros®. En segundo lugar, el TJUE establece que
los criterios de admisibilidad de los bonos en relacién con su calidad crediticia
hacen que, cuando estos son comprados en los mercados secundarios, los
bancos centrales nacionales no adquieran titulos con un nivel de riesgo signi-
ficativo®. En tercer lugar, el TJUE senala la aplicacién limitada del programa
de compra a lo estrictamente necesario para alcanzar su objetivo y, por tanto,
su cardcter temporal. En cuarto y dltimo lugar, el TJUE hace referencia a las
limitaciones que se establecen a la cantidad de bonos que puedan adquirirse
por los bancos centrales nacionales de antemano. Aqui el TJUE destaca la
consideracién de que la eficacia del programa se basa en la adquisicién
y la conservacién de un gran volumen de bonos soberanos, lo que implica que
las compras de bonos tengan un volumen suficiente, al igual que la necesidad

Gauweiler, apdo. 91; Weiss, apdo. 93.
8 Gawweiler, apdo. 68; Weiss, apdo. 73.
Y Gawweiler, apdo. 80; Weiss, apdo. 78.
2 Gauweiler, apdo. 85; Weiss, apdo. 82.
21 Weiss, apdo. 82.
22 Weiss, apdo. 83.
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de que los bancos centrales mantengan esos bonos adquiridos y que incluso
reinviertan los importes resultantes de su devolucién en el momento de su
vencimiento®.

Por dltimo, en lo referente a la ponderacién de los diversos intereses en
juego con objeto de evitar que al aplicar la medida en cuestién pudieran
producirse inconvenientes manifiestamente desproporcionados a los objetivos
del programa de compra, el TJUE se centr6 en la limitacién del riesgo de
pérdidas para los bancos centrales compradores de deuda. En este sentido, el
TJUE, basindose también en el disefio del programa de compra de activos,
subray6 cémo la supeditacién de la compra de activos a que estos cumplan
estrictos criterios de admisibilidad en términos de calificacién crediticia, al
igual que los limites de compra por emisién y emisor de deuda, limita la
exposicion de los bancos adquirientes al eventual impago de un emisor. El
TJUE también indica a este respecto que las reglas de reparto de las eventuales
pérdidas limitan su distribucién entre los bancos centrales compradores a
ciertos activos que representan solo el 10 % del total de los activos adquiridos
en el programa de compra y que, por tanto, un banco central que no haya
sufrido pérdidas en los activos adquiridos no se verd sujeto a tener que soportar
pérdidas de otro banco nacional que si las haya sufrido®.

4. LA PROHIBICION DE FINANCIACION MONETARIA CON RELACION A
LOS PROGRAMAS DE COMPRA DE ACTIVOS

Elart. 123.1 TFUE prohibe la autorizacién de descubiertos o la concesién
de cualquier otro tipo de créditos por el BCE y por los bancos centrales en
favor de instituciones, érganos u organismos de la Unién, Gobiernos centrales,
autoridades regionales o locales u otras autoridades publicas, organismos de
derecho pudblico o empresas publicas de los Estados miembros. También
prohibe la adquisicién directa a los mismos de instrumentos de deuda por el
BCE o los bancos centrales nacionales. Segin el TJUE, la prohibicién de
financiacién monetaria tiene por objeto alentar a los Estados miembros a
seguir una sana politica presupuestaria que evite que la financiacién monetaria
de los déficits puablicos desemboque en niveles excesivamente elevados de
deuda o en déficits excesivos en los Estados miembros. De ahi que, pese a la
flexibilidad que se otorga al Consejo de Gobierno a la hora de disefiar las
medidas especificas de politica monetaria, esta no pueda ser un instrumento
que permita a los Estados miembros rehuir una sana politica presupuestaria.

2 Weiss, apdo. 90.
2 Weiss, apdos. 94 al 99.
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En el caso de que parte de la politica monetaria se materialice en compras
de obligaciones del sector publico en los mercados secundarios por parte de
los bancos centrales del Eurosistema a través de un programa de compra
de activos, entonces esas compras deben desarrollarse junto con un sistema de
garantias que asegure que estas no infrinjan el desarrollo de una sana politica
presupuestaria por parte de los Estados miembros.

En primer lugar, deben existir medidas de proteccién en la aplicacién del
programa de compra de bonos del sector publico por parte de los bancos
centrales en los mercados secundarios que impidan que esas compras tengan
un efecto equivalente a su compra en los mercados primarios y que, por tanto,
exista una violacién del art. 123.1 TFUE cuando establece que «queda
prohibida [...] la adquisicién directa [en favor de instituciones, érganos u
organismos de la Unién, Gobiernos centrales] de instrumentos de deuda por
el Banco Central Europeo o los bancos centrales nacionales». Ausentes esas
medidas, podria existir una certidumbre en los operadores econémicos que
adquieran esos bonos en los mercados primarios de que estos serdn comprados
por los bancos centrales en los mercados secundarios «en un plazo deter-
minado y en condiciones que permitan a esos operadores del mercado actuar,
de hecho, como intermediarios del SEBC para la compra directa de esos
bonos»®. Las garantias a las que se refiere el TJUE evitarian, por tanto, que las
condiciones de emisién de los bonos en el mercado primario se viesen alteradas
por la certeza de que los bancos centrales del Eurosistema recomprarian los
bonos tras su emision®.

Como consecuencia de ello, las garantias deben evitar que un operador
privado que adquiere los bonos del sector puablico en el mercado primario
actde como intermediario de los bancos centrales que adquirirdn los bonos del
sector publico en el mercado secundario. EI TJUE sefala diversas protecciones
incluidas en el disefio del programa de compra que ademds estdn adecuadas al
programa de compra. Tanto el OMT como el PSPP comparten como garantia
el periodo de black out o el plazo minimo a respetar entre la emisién de un
titulo en el mercado primario y su recompra en los mercados secundarios”.
Esto permite que los bonos emitidos no puedan ser comprados por los bancos
centrales del Eurosistema inmediatamente después de su emisién®®. El TJUE
sefala igualmente como garantia en el PSPP la existencia de limites de cuota
a la hora de adquirir los bonos en relacién con el emisor de los bonos (Zssuer

25
26

Gawweiler, apdo. 104.

Gawweiler, apdo. 107.

7 Weiss, apdo. 115.

2 Gauweiler, apdo. 107; Weiss, apdo. 115.
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limits) y limites de cuota en relacidén con la emisién concreta de esos bonos
(issue limits). Estos limites generan en el operador privado que ha adquirido
estos bonos del sector ptblico en el mercado primario la incertidumbre de si
podrd o no revenderlos al banco central correspondiente en los mercados
secundarios®.

En segundo lugar, deben existir garantias en la aplicacién del programa
de compra de activos que aseguren que la influencia de las compras de bonos del
sector publico por parte de los bancos centrales en los mercados secun-
darios en las condiciones de financiacién de los Estados miembros no
neutralice en estos tltimos la incitacién a aplicar una sana politica presupues-
taria®. Aqui el TJUE reitera la afirmacién ya establecida en relacién con la
delimitacién de la actuacién del BCE conforme a su mandato de que la facili-
tacion por parte de un programa de compra de la financiacién de los Estados
miembros no resulta decisiva para determinar si se ha neutralizado el impetu
de aplicar una sana politica presupuestaria «dado que la direccién de la politica
monetaria implica influir de modo continuado en los tipos de interés y en las
condiciones de refinanciacién de los bancos, lo que necesariamente entrana
consecuencias para las condiciones de financiacién del déficit publico de los
Estados miembros»®'. Lo que si supondria una violacién de la prohibicién de
financiacién monetaria serfa la certeza por parte de los Estados miembros
de que la compra futura por parte del Eurosistema de los bonos emitidos
evitaria que estos tuvieran que buscar financiacién de los mercados en caso de
déficit o que estos quedasen protegidos contra las consecuencias que pueda
derivarse de la evolucién de su situacién macroecondmica o presupuestaria®.
La primera garantia en contra de esa certeza —y en relacién con el PSPP— es
el cardcter temporal del programa, ya que, segin este, solo se prolongard hasta
que el Consejo de Gobierno observe un ajuste sostenido en la senda de la
inflacién que sea coherente con su objetivo de alcanzar a medio plazo tasas
de inflacién inferiores pero cercanas al 2 %%. Por tanto, los Estados miembros,
al no tener asegurada la continuidad del programa a medio plazo, no pueden
tener la certeza de que el PSPP pueda servirles de proteccién ante una eventual
evolucién negativa de su situacién macroeconémica y presupuestaria. El

¥ Weiss, apdos. 125-126.

30 Gauweiler, apdo. 109; Weiss, apdo. 132.

31 Gauweiler, apdos. 108-110; Weiss, apdo. 130.

32 Gauweiler, apdos. 113-114; Weiss, apdo. 131.

3 Véase el considerando (2) de la Decisién (UE) 2020/188 del Banco Central Europeo,
de 3 de febrero de 2020, sobre un programa de compras de valores publicos en
mercados secundarios (versién refundida) (BCE/2020/9) (DO L 39 de 12.2.2020,
pp- 12/18).
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TJUE también se refiere a un grupo de garantias dirigidas a limitar los efectos
de los programas de compra de bonos sobre la incitacién a aplicar una sana
politica presupuestaria mediante la restriccién del volumen total de bonos
de un Estado miembro que pueden ser adquiridos a través del programa de
compra de bonos. En el marco del PSPP, el TJUE menciona el limite mensual
a la compra de bonos del Estado miembro, ademds de los limites de cuota en
relacién con el emisor de los bonos (issuer limits) y en relacién con la emisién
concreta de los bonos (issue limits). Ademds, dentro de este grupo de garantias
se incluye el requisito establecido en la Decisién (EU) 2020/118 de que las
compras se lleven a cabo de acuerdo con la clave de suscripcién del capital del
BCE y de que cada banco central nacional compre los bonos emitidos por el
propio Estado miembro®. Por tltimo, el TJUE se refiere a un tercer grupo de
garantias que posibilitarfan que, si un Estado miembro no sigue una sana
politica presupuestaria, los bonos potencialmente adquiribles dentro del
universo PSPP sean excluidos del programa de compra teniendo en cuenta los
criterios de admisibilidad de los bonos basados en la evaluacién de la calidad

crediticia®.

5. PRINCIPIO DE INDEPENDENCIA DE LOS BANCOS CENTRALES: LAS
SENTENCIAS OLAF Y BANKA SLOVENIJE

La independencia de los bancos centrales es una caracteristica comian
en las economfas modernas. La explicacién convencional afirma que un
banco central independiente estard mds protegido de interferencias politicas
que, de materializarse, supondrian politicas monetarias mds expansivas con
el fin de aumentar los niveles de empleo a corto plazo, pero que, sin
embargo, supondrian en el medio plazo niveles mds altos de inflacién
(Mersch, 2017). Sin embargo, por si sola, la independencia del banco
central pude no ser suficiente para resolver el sesgo inflacionario. En un
articulo influyente, Rogoff propuso la delegacién de la politica monetaria
a un banquero central «conservador en peso» que otorgue un mayor peso a
las consecuencias negativas engendradas por la inflacién que el Gobierno
(Rogoft, 1985: 1170). Esta idea evoluciond, en el caso del Eurosistema, en
un disefio en el que la estabilidad de precios se considera el objetivo
principal. La independencia del banco central se combina entonces con un
mandato limitado para la estabilidad de precios, y asi los bancos centrales
tienen la capacidad de decidir sobre los instrumentos de politica monetaria

3% Weiss, apdo. 140.
3 Weiss, apdos. 142-143.
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que utilizardn para perseguir un objetivo preestablecido (es decir, la estabi-
lidad de precios) de manera consistente a lo largo del tiempo (Dobre, 2023:
90-94).

Como se ha senalado anteriormente, de conformidad con el art. 127.1,
primera frase, TFUE, el objetivo primordial del SEBC es mantener la estabi-
lidad de precios. De conformidad con el art. 127.2, primer guion, TFUE, una
funcién bdsica que se lleva a cabo a través del Eurosistema es la de definir e
implementar la politica monetaria de la Unién. En el desempeno de dichas
funciones por parte de los bancos centrales, las autoridades nacionales y de la
Unién deben respetar el principio de independencia del banco central al que
hace referencia el art. 130 TFUE. Segtin este articulo,

[e]n el ejercicio de las facultades y en el desempefio de las funciones y obligaciones
que les asignan los Tratados y los Estatutos del SEBC y del BCE, ni el Banco Central
Europeo, ni los bancos centrales nacionales, ni ninguno de los miembros de
sus drganos rectores podrdn solicitar o aceptar instrucciones de las instituciones,
4rganos u organismos de la Unién, ni de los Gobiernos de los Estados miembros,
ni de ningtin otro érgano.

El principio de independencia del banco central exige, principalmente,
que se garantice su independencia institucional no recibiendo (ni aceptando o
solicitando) instrucciones de los Estados miembros o de organismos de la
Unién, en el sentido literal del art. 130 TFUE; al igual que su independencia
financiera garantizando que la autoridad en cuestién no pueda situar a los
bancos centrales en una posicién en la que sus recursos financieros y su patri-
monio neto, incluido su capital, sean insuficientes para llevar a cabo sus
funciones relacionadas con el SEBC?*.

En el caso preciso del BCE, el dmbito material de la independencia insti-
tucional frente a los organismos de la Unién fue redefinido por el TJUE en la
llamada sentencia OLAF (Office européen de lutte antifraude) del ano 2003.
Hasta ese momento, existia la idea de que «el BCE no estd vinculado institu-
cionalmente a [la Unién] [y] nunca actda como instrumento financiero de las
instituciones [...] ya que ello serfa incompatible tanto con su independencia
como con su objetivo primordial de estabilidad de precios» (Zilioli y Selmayr,
2000: 622). El asunto que dio lugar a la sentencia OLAF, que enfrentaba a la
Comisién con el BCE. En opinién de la Comisidn, la Decisién 1999/726 del

36 gl principio de independencia también exige que se garantice la independencia

funcional y la independencia personal. En este sentido, véase el apdo. 2.2.3 del Informe
de Convergencia del BCE (2024).
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BCE?, por la que este creaba sus propios procedimientos internos para
combatir el fraude, infringfa las normas establecidas en el Reglamento
1073/1999% que autorizaba a la Oficina Antifraude a ejercer sus poderes de
investigacion en las auditorias internas de todas las instituciones, agencias y
organismos de la Unién. El TJUE sefal6 que el BCE tiene su propia persona-
lidad juridica, dispone de sus propios recursos financieros y de su propio
presupuesto, posee sus propios érganos decisorios y goza de los privilegios e
inmunidades necesarios para el desempefo de sus funciones, y que, ademds,
solo el Tribunal de Justicia, a peticién del Consejo de Gobierno o del Comité
Ejecutivo, puede cesar a un miembro del Comité Ejecutivo del BCE, en las
condiciones establecidas en el art. 11.4 de los Estatutos del SEBC. En este
sentido, el TJUE afirmé que los redactores del Tratado, por medio del ahora
art. 130 TFUE, tenifan la clara intencién de garantizar que el BCE estuviera
en condiciones de llevar a cabo de manera independiente las tareas que le
confiere el Tratado. Pese a esto, el TJUE indicé que, a tenor del art. 130
TFUE, las influencias externas de las que dicha disposicién pretende proteger
al BCE y a sus érganos rectores son aquellas que pueden interferir en el
ejercicio de las funciones que el Tratado y los Estatutos del SEBC le asignan,
y que, por tanto, tal independencia no tiene como consecuencia separarlo
completamente de la Unién y eximirlo de toda norma de derecho de la
Unién®. El TJUE concluye a continuacién que no existen motivos que
impidan prima facie que el legislador de la Unién adopte, en virtud de las
competencias que le confiere el Tratado y en las condiciones que este establece,
medidas legislativas que puedan aplicarse al BCE*. En cuanto a la posibilidad
de la aplicacién de estas medidas legislativas al BCE, el TJUE indica para el
caso en cuestién que «el BCE no ha demostrado de qué manera el hecho de
que esté sujeto a medidas adoptadas por el legislador [de la Unién] en materia
de prevencién del fraude y de cualquier otra actividad ilicita que vaya en detri-
mento de los intereses financieros [de la Unién Europea] [...] puede
menoscabar su capacidad para ejercer de manera independiente las funciones
especificas que le atribuye el Tratado»*'. El TJUE parece establecer asf un test

37 Decisién del Banco Central Europeo, de 7 de octubre de 1999, sobre prevencién del

fraude (BCE/1999/5) (DO L 291, de 12 de noviembre de 1999, p. 0036).

3% Reglamento (CE) n.° 1073/1999 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 25
de mayo de 1999, relativo a las investigaciones efectuadas por la Oficina Europea de
Lucha contra el Fraude (OLAF) (DO L 136, de 31 de mayo de 1999, p. 1).

3 Sentencia del Tribunal de Justicia de 10 de julio de 2003, Comisién/BCE, C-100/00,
EU:C:2003:395, apdo. 137.

0 Comisién/BCE, apdo. 136.

1 Comisién/BCE, apdo. 137.
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—basado precisamente en el impacto de la medida legislativa en cuestién en
el ejercicio por parte del BCE de las funciones que le atribuye el Tratado y el
Estatuto del SEBC— para determinar si las medidas adoptadas por el legis-
lador de la Unién pueden ser aplicadas al BCE. Aqui el TJUE sujeta el analisis
de ese impacto alos criterios de idoneidad y necesidad propios del principio de
proporcionalidad®.

Si las dudas en cuanto al alcance del principio de independencia institu-
cional posteriores a la adopcién del euro el 1 de enero de 1999 fueron
meridianamente resueltas por el TJUE en la sentencia OLAE hoy en dia, y
después del impacto de la politica monetaria del SEBC en la cuenta de resul-
tados de los bancos centrales del Eurosistema, parecen surgir nuevas dudas en
relacién con el alcance del principio de independencia financiera.

Dado que el objetivo primordial de la politica monetaria es la estabilidad
de precios y no la reduccién de pérdidas o la maximizacién de beneficios, la
estabilidad de precios no debe subordinarse a consideraciones financieras
internas de los bancos centrales. En otros términos, la forma en que se ejecuta
la politica monetaria no debe modificarse con el tinico fin de reducir pérdidas
o maximizar beneficios si esa modificacién afecta negativamente al objetivo de
la politica monetaria. Si el contexto actual en que un nimero de bancos
centrales de la zona del euro soportan pérdidas crecientes en sus cuentas finan-
cieras continda, se desencadenaria una situacién novedosa para el Eurosistema:
la de bancos centrales de la zona del euro operando de forma continuada con
pérdidas. Esta situacién es particularmente interesante desde el punto de vista
del principio de independencia financiera segtin el cual los bancos centrales de
la zona euro deberian poder disponer de recursos financieros suficientes para
llevar a cabo sus tareas. La justificacién de este principio se encuentra en evitar
las presiones por parte del Gobierno u otras autoridades a bancos centrales
con recursos financieros insuficientes, ya que, en este caso, los primeros
pueden vincular una eventual provisién de capital al banco central con el
cumplimiento de condiciones que socaven el objetivo de la politica monetaria.
Esta es precisamente la conclusion que extrajo el TJUE del examen del asunto
Banka Slovenije del ano 2022 al afirmar que un gravamen sobre las reservas
generales del banco central de Eslovenia®

42 Comision/BCE, apdos. 140 a 144.

4 Sentencia del Tribunal de Justicia de 13 de septiembre de 2022, Banka Slovenije,
C-45/21, EU:C:2022:670. Esta sentencia examind la compatibilidad con el derecho
de la UE de un mecanismo establecido en el derecho nacional con el fin de utilizar los
recursos financieros del banco central esloveno por parte del Estado para compensar a
los tenedores de instrumentos financieros afectados por las medidas de recapitaliza-
cién interna impuestas por este banco central a cinco bancos en 2013.
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por un importe que pueda afectar a su capacidad para llevar a cabo eficazmente sus
misiones en el SEBC, combinada con una incapacidad para restablecer dichas
reservas de forma independiente [...] puede colocar a dicho banco central en una
situacion de dependencia respecto de las autoridades politicas [ya que] para tener a
su disposicién los fondos necesarios para llevar a cabo sus misiones en el marco del
SEBC, dicho banco central se verd obligado a solicitar el consentimiento de dichas
autoridades politicas para obtener financiacién o recapitalizacién®.

Sin embargo, y a diferencia del asunto Banka Slovenije, donde la falta de
recursos del banco central tendria lugar en la accién del Estado, la situacién
de pérdidas con la que ciertos bancos centrales de la zona euro se enfrentan
actualmente tiene su origen en la politica monetaria definida e implementada
por el SEBC. Por tanto, para que los bancos centrales puedan tener recursos
suficientes para llevar a cabo sus tareas no bastaria con impedir gravimenes
contra sus reservas, sino que harfan falta, precisamente, recapitalizaciones por
parte de los Estados (o, en el caso del BCE, por parte de los propios bancos
centrales como suscriptores de su capital). El BCE, en sus informes de conver-
gencia bianuales, defiende esta posibilidad al afirmar que «en el caso de que el
patrimonio neto de un banco central nacional fuera inferior a su capital legal
o incluso negativo, seria necesario que el Estado miembro respectivo propor-
cionara al banco central nacional una cantidad adecuada de capital al menos
hasta el nivel del capital legal en un plazo razonable a fin de cumplir con el
principio de independencia financiera»®. Al no determinarse de forma precisa
lo que es un «plazo razonable», los bancos centrales no tendrdn que inmedia-
tamente requerir al Estado miembro su recapitalizacién si se encuentran en las
circunstancias financieras expuestas en el Informe de Convergencia. Es mis,
estos pueden considerar que las pérdidas, pese a su cuantia, tienen un cardcter
circunstancial y que, por tanto, podrin ser compensadas con beneficios
futuros y, mds concretamente, con los beneficios que se generen en las opera-
ciones de politica monetaria ajustada a la evolucién del contexto econémico.

6. RENDICION DE CUENTAS EN POLITICA MONETARIA

En el caso de las actividades relacionadas con la politica monetaria, la
rendicién de cuentas se ejerce a nivel de la Unién con arreglo al art. 284.3
TFUE. En consecuencia, el BCE presenta su Informe Anual sobre las actividades
del SEBC y sobre la politica monetaria al Parlamento Europeo, al Consejo, a la
Comisién y al Consejo Europeo. El Informe Anual es presentado cada afo por

" Banka Slovenije, apdos. 101 y 102.
4 Informe de Convergencia (2024), seccién 2.2.3.
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el vicepresidente del BCE en la Comisién de Asuntos Econémicos y Monetarios
del Parlamento Europeo y por el presidente del BCE durante un debate plenario.
El Parlamento Europeo adopta una resolucién sobre el nforme Anual del BCE
donde hace consideraciones de cardcter general y especifico®. Igualmente, el
presidente del BCE, en el contexto del didlogo sobre politica monetaria, participa
en intercambios de opiniones trimestrales ante la Comisién de Asuntos Econé-
micos y Monetarios del Parlamento Europeo.

Fuera del marco especifico del art. 284.3 TFUE, los miembros del Parla-
mento Europeo también pueden dirigir preguntas escritas al BCE. Por tltimo,
miembros de la Comisién de Asuntos Econémicos y Monetarios del Parlamento
Europeo visitan el BCE periédicamente para mantener conversaciones infor-
males con miembros del Comité Ejecutivo. En junio de 2023, el presidente del
Parlamento Europeo y el presidente del BCE formalizaron un canje de notas
entre el Parlamento Europeo y el BCE sobre la estructuracién de sus practicas
de interacciédn, donde bdsicamente consolidan de manera escrita estas interac-
ciones con el propésito de facilitar la cooperacién entre ambas instituciones.

Dentro de la rendicién de cuentas del BCE, y de acuerdo con el art. 27.2
de los Estatutos del SEBC, el Tribunal de Cuentas Europeo puede realizar
auditorias sobre la eficiencia operativa de la gestién del BCE, lo que parece
excluir las auditorias que impliquen una evaluacién de la politica monetaria.
En este sentido, el BCE se diferencia de la mayoria de las instituciones,
agencias y oficinas del Unién, que no estdn sujetas a estas prerrogativas en
relacién con el nivel de escrutinio de las actividades de auditoria del Tribunal
de Cuentas Europeo. Sin embargo, este nivel de escrutinio parece ser mayor
en la prictica en lo que se refiere a la actividad del BCE como supervisor
bancario, ya que con relacién a esta actividad el Tribunal de Cuentas Europeo
ha realizado varios informes especiales (European Court of Auditors, 2016,
2018y 2023) que van mds alld del simple examen de la eficiencia operativa de
la gestién del BCE (Béez Seara, 2021: 75).

ll.  SUPERVISION BANCARIA

1. NACIMIENTO DE LA SUPERVISION BANCARIA EUROPEA: EL ORIGEN
DEL MUS

La grave crisis financiera global de 2008 demostré que los problemas del
sector bancario de un pais pueden ficilmente propagarse a otros paises. La

% Véase, a este respecto, la Resolucién del Parlamento Europeo, de 27 de febrero de
2024, sobre el Informe Anual 2023 del Banco Central Europeo (2023/2064(INT).
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zona del euro se vio especialmente afectada, ya que cada pais aplicaba criterios
distintos para evaluar sus bancos. Tras la cumbre celebrada en Bruselas el 29
de junio de 2012, los jefes de Estado o de Gobierno acordaron profundizar en
la unién econémica y monetaria como una medida para solucionar la profunda
crisis que en ese momento afectaba a Europa. Surgié en ese momento la idea de
una unién bancaria como un complemento esencial a la unién econémica y
monetaria y al mercado interior. El primer pilar de la unién bancaria serfa un
supervisor bancario dnico, con el objetivo de contribuir a la seguridad y
solidez de las entidades de crédito y a la estabilidad del sistema financiero.
Este proyecto cristalizé con la aprobacién del Reglamento MUSY que
encomienda al BCE tareas especificas respecto de la supervisién prudencial
de las entidades de crédito y crea el MUS, también conocido como Single
Supervisory Mechanism (SSM), un sistema integrado por el BCE vy las
autoridades nacionales competentes (ANC). El MUS comenzé a funcionar
en noviembre de 2014 y su dmbito de actuacion se extiende a los Estados
miembros de la zona del euro y a aquellos otros que decidan sumarse estable-
ciendo una cooperacion estrecha®. Actualmente, Bulgaria participa en el

MUS por esta via®.
2. LA SUPERVISION BANCARIA EUROPEA EN MANOS DEL BCE

El BCE era el candidato ideal para arrancar la supervisién prudencial
Unica en la zona euro con la urgencia requerida. Ademds de ofrecer ciertas
sinergias derivadas de sus funciones en politica monetaria (Zilioli, 2020: 152),
existfa una clara base juridica para la transferencia de competencias en el art.
127.6 TFUE. La «bella durmiente», como algunos se refirieron a esta cliusula
habilitante que durante afios no fue usada, ofrecia una solucién rdpida, aunque
no exenta de retos.

¥ Reglamento (UE) N.° 1024/2013 del Consejo, de 15 de octubre de 2013, que enco-
mienda al BCE tareas especificas respecto de politicas relacionadas con la supervisién
prudencial de las entidades de crédito (DO L 287 de 29.10.2013, p. 63).
8 Art. 7 del Reglamento MUS.
4 Poco después de la creacién del MUS se puso en marcha el segundo pilar de la unién
bancaria con el objetivo de hacer frente a la quiebra de grandes bancos. Se trata del
Mecanismo Unico de Resolucién (MUR), organizado en torno a la Junta Unica de
Resolucién (o Single Resolution Board, SRB, en inglés) establecida en Bruselas en
2015 y las autoridades nacionales de resolucidn. El tercer pilar de la unién bancaria
serfa un Sistema Europeo de Seguro de Depésitos. Este mecanismo todavia no se ha
puesto en marcha debido a la falta de acuerdo entre los Estados miembros sobre
aspectos esenciales del mismo.
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Segtin la propuesta inicial de la Comisién Europea, el Consejo de
Gobierno del BCE delegaria en un 6rgano interno de nueva creacién, el
Consejo de Supervisién, las nuevas tareas de supervisién, incluyendo la
adopcidn de las decisiones individuales dirigidas a las entidades supervisadas.
Sin embargo, tal delegacién no era posible sin una modificacién de los
Tratados, ya que estos limitan los 6rganos decisorios del BCE al Consejo de
Gobierno y al Comité Ejecutivo. Por lo tanto, sin modificacién de los Tratados,
el Consejo de Supervisién solo podria tener funciones preparatorias.

Como una modificacién de los Tratados no era una opcién realista
(menos atn teniendo en cuenta la urgencia con la que se queria actuar),
se decidié que el Consejo de Supervisién prepararia «proyectos completos de
decisién» para su adopcién final por el Consejo de Gobierno mediante un
nuevo procedimiento decisorio llamado de «no objecién»*. El procedimiento
de no objecién y la creacién del Consejo de Supervisién satisfacian ademis la
exigencia constante de algunos Estados miembros, principalmente Alemania,
de garantizar una separacién efectiva entre las funciones de politica monetaria
y de supervisién atribuidas al BCE.

La puesta en marcha del MUS supuso un reto organizativo importante
para el BCE. Su plantilla aumenté alrededor de un 40 % con la incorporacién
de unas mil personas, se establecieron nuevos érganos internos y se pusieron
en marcha novedosas estructuras de trabajo como los equipos conjuntos de
supervisiéon (ECS) que integran, dentro de una misma unidad jerdrquica y
organizativa, empleados del BCE y de las ANC’'. Estos equipos han sido
pioneros en una exitosa férmula de cooperacién entre autoridades posterior-
mente replicada en otros dmbitos de la supervisién europea’.

5% Este proceso de toma de decisiones en el 4mbito de las tareas de supervisién se explica

en detalle en el art. 26 del Reglamento MUS y en el art. 13 guater de la Decisién del
BCE de 19 de febrero de 2004 por la que se adopta el Reglamento interno del Banco
Central Europeo (BCE/2004/2) (2004/257/CE) (DO L 80 de 18.3.2004, p. 33).
Los equipos conjuntos de supervisién, referidos habitualmente como ECS o JSTs por
sus siglas en inglés (Joint Supervisory Teams), estdn formados por personal del BCE y
de la ANC del pais donde radica la entidad supervisada. Desarrollan su trabajo bajo la
coordinacién de un miembro del BCE, asistido a su vez por uno o varios subcoordi-
nadores pertenecientes a las autoridades nacionales relevantes. Estos equipos realizan
una evaluacién continua del perfil de riesgo y de la adecuacién de la solvencia y de la
liquidez de las entidades. Existe un ECS para cada entidad bajo supervisién directa del
BCE. Su tamano varfa con relacién al de la entidad que supervisan.

Los ECS se establecen en los arts. 3 y 4 del Reglamento Marco del MUS (Reglamento
[UE] n.” 468/2014 del Banco Central Europeo, de 16 de abril de 2014, por el que se
establece el marco de cooperacién en el Mecanismo Unico de Supervisién entre el

52
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3. EL MUS: UN ENFOQUE COLABORATIVO EN LA SUPERVISION
BANCARIA UNICA

De conformidad con el art. 4.1 del Reglamento MUS, el BCE tiene
competencias exclusivas para ejercer determinadas funciones de supervisién
prudencial en relacién con las entidades de crédito establecidas en los Estados
miembros participantes™. El BCE desempefia estas funciones con la asistencia
y colaboracién de las ANC. No se trata de un reparto de competencias, sino de
un ejercicio descentralizado de funciones que pertenecen en exclusiva al BCE*.

Las funciones atribuidas al BCE son amplias y abarcan la mayoria de las
tareas de supervision prudencial. En la prictica, el BCE ejerce una supervisién
directa sobre las entidades de crédito consideradas significativas™, asi como
competencias especificas que le son reservadas en exclusiva, sin importar la
significatividad de la entidad. Se trata de la autorizacién de nuevas entidades
de crédito, la aprobacién de participaciones significativas y la retirada de
licencias bancarias. Otras tareas que no se han asignado explicitamente al
BCE permanecen bajo la jurisdiccién de las autoridades nacionales. Es el caso
de la proteccién del consumidor, la supervisién de los mercados de instru-
mentos financieros y la lucha contra el blanqueo de capitales y la financiacién

del terrorismo (LBC/FT)°,

Banco Central Europeo y las autoridades nacionales competentes y con las autori-
dades nacionales designadas [BCE/2014/17]). Inspirado por los ECS del MUS, el
legislador europeo ha establecido estructuras similares, en el émbito de laJUR o de la
nueva Autoridad Europea de Lucha contra el Blanqueo de Capitales y la Financiacién
del Terrorismo (AMLA, por sus siglas en inglés), entre otros.

De conformidad con el art. 2(1) del Reglamento MUS: «Estado miembro partici-
pante es un Estado miembro cuya moneda sea el euro, o un Estado miembro cuya

53

moneda no sea el euro pero que haya establecido una cooperacién estrecha en el
sentido del articulo 7». Bulgaria se incorporé a la supervision bancaria europea esta-
bleciendo una cooperacién de este tipo en octubre de 2020. En aquellos Estados
miembros que no participan en el MUS la supervisién bancaria contintia en manos de
las autoridades nacionales competentes.

5% Sentencia del Tribunal de Justicia, C-450/17 P, Landeskreditbank Baden-Wiirttem-

berg/BCE, EU:C:2019, apdo. 41.

Los criterios utilizados para determinar si una entidad es significativa se establecen en

el Reglamento MUS y en el Reglamento Marco del MUS vy estdn relacionados con el

tamano de sus activos y su importancia relativa respecto de la economia nacional del

pais en el que la entidad estd establecida.

56 Considerandos 15 y 28 del Reglamento MUS. Sentencia del Tribunal General de 6 de
octubre de 2021, asuntos T-351/18 y T-584/18, Ukrselhosprom PFC y Versobank/
BCE, EU:T:2021:669, apdos. 114 y 115.
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Por su parte, las ANC llevan a cabo la supervisién directa de las entidades
menos significativas. El BCE mantiene una vigilancia general sobre el sistema
(conocida como supervisién indirecta)®” y puede asumir la supervision directa de
entidades menos significativas si es necesario®®. La clasificacién de las entidades
como significativas o menos significativas se actualiza periédicamente y se publica
en el sitio web de supervisién bancaria del BCE. A 1 de noviembre de 2024, el
BCE supervisaba directamente 114 entidades significativas, que representan mds
del 80% de los activos de la zona euro, mientras que mds de dos mil entidades
menos significativas permanecen bajo la supervisién directa de las ANC.

Las ANC también participan activamente en el proceso de toma de
decisiones del MUS. El Consejo de Supervisién, que define las politicas
de supervisién y adopta proyectos de decisién para su adopcién final por el
Consejo de Gobierno, estd compuesto por representantes del BCE y de las
ANC. Este enfoque colaborativo a nivel decisorio y organizativo es una de
las caracteristicas singulares que define al MUS.

Asegurar una coordinacién eficiente entre todos los actores es uno de los
principales retos del MUS vy, al mismo tiempo, esencial para el éxito del
sistema. Tras los primeros diez afios de funcionamiento puede decirse que esta
forma tinica de cooperacién en la UE se ha consolidado de forma eficaz, desta-
cando la confianza mutua entre autoridades y un reparto eficiente de los
recursos (Comisién Europea, 2023).

4.  SEPARACION ENTRE POLITICA MONETARIA Y SUPERVISION

El art. 25 del Reglamento MUS establece el principio de separacién, que
obliga al BCE a llevar a cabo sus funciones de supervisién de manera indepen-
diente y sin menoscabo de sus responsabilidades en politica monetaria. Esta
separacion se ha considerado fundamental para prevenir conflictos de interés
que podrian surgir, por ejemplo, si una subida de tipos de interés, necesaria
para mantener la estabilidad de precios, afectara negativamente la estabilidad
del sistema financiero®.

57
58

Sentencia Versobank, apdo. 131.

De acuerdo con el art. 6.5.b) del Reglamento MUS, el BCE puede asumir la supervi-
sién directa de entidades menos significativas cuando sea necesario para garantizar
una aplicacién coherente de normas de supervisién estrictas. En la prictica el BCE
ejerce este poder en contadas ocasiones. A 1 de noviembre de 2024, de las 113 enti-
dades clasificadas como significativas, solo 3 lo son por este motivo.

% El considerando 65 del Reglamento MUS alude a la necesidad de evitar conflictos de
intereses y de velar por que cada funcidn se ejerza de conformidad con los objetivos

COI‘I‘CSpOHdiCntCS.
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Tradicionalmente no ha existido una visién undnime sobre la necesidad
de separar politica monetaria y supervisién bancaria. Para Beck y Gros la
separacion de funciones no solo es innecesaria, sino incluso desaconsejable en
momentos de crisis financiera (2012: 7). Zilioli reconoce puntos de tensién
entre ambas funciones, pero también sinergias positivas y considera que no estd
claro que una separacién total sea deseable (2020: 153). Elderson® ha destacado
que el desempeno de ambas funciones de forma separada pero bajo un mismo
techo ha permitido al BCE alcanzar con mayor éxito sus objetivos en los dos
dmbitos y que, aunque persiguen objetivos econdmicos distintos, politica
monetaria y supervisién bancaria comparten caracteristicas y vinculos (2024a).

El Reglamento MUS prevé varias medidas concretas para asegurar el
principio de separacién®. En primer lugar, la creacién del Consejo de Super-
visidn es una garantia de la separacion de funciones. El Consejo de Supervisién
planifica y ejecuta las funciones de supervisién y presenta «proyectos completos
de decisién» al Consejo de Gobierno para su aprobacién final®2. Un proyecto de
decisién se considera adoptado a menos que el Consejo de Gobierno plantee
objeciones dentro de un plazo de diez dias hébiles. Es importante sefalar que el
Consejo de Gobierno no puede modificar estos proyectos; solo puede aprobarlos
o expresar objeciones.

En segundo lugar, el Reglamento MUS establece una separacién organi-
zativa del personal que interviene en la ejecucién de las funciones de
supervision que debe formar parte de una estructura jerdrquica diferente del
resto del personal del BCE®. Ademds, las funciones de supervisién y de
politica monetaria deben estar completamente diferenciadas en el funciona-
miento del Consejo de Gobierno, lo que incluye reuniones y agendas
separadas.

En la préctica, la supervisién bancaria es gestionada por seis direcciones
generales y una direccién que dependen jerdrquicamente del presidente y
vicepresidente del Consejo de Supervisién. Si bien es cierto que ciertas
unidades de trabajo del BCE, conocidas como «servicios comunes», prestan
servicios a ambas funciones, como el servicio juridico, el servicio informitico,
comunicacién, estadistica o recursos humanos, esto no afecta a la indepen-
dencia organizativa del MUS (Comisién Europea, 2017). Por otro lado, esta
organizacién evita duplicaciones innecesarias y permite aprovechar sinergias.

8 Miembro del Comité Ejecutivo del BCE y vicepresidente del Consejo de Supervisién

del BCE.
ol Art. 25 Reglamento MUS.
02 Art. 26 Reglamento MUS.
3 Art. 25(2) Reglamento MUS.
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El Reglamento MUS también prevé la creacién de normas internas
relativas al secreto profesional y a los intercambios de informacién entre las
dos principales funciones del BCE®. El BCE ha establecido, mediante
decisién, los principios generales y normas concretas para que dicha separacién
sea efectiva®. El intercambio de informacién confidencial entre las dreas de
politica monetaria y supervisién del BCE se realiza de acuerdo con el principio
de «necesidad de conocer» (need to know) y siempre y cuando los objetivos de
ambas funciones no se vean comprometidos. En situaciones de conflicto
de intereses la decisién dltima corresponde al Comité Ejecutivo.

Por tltimo, el Reglamento MUS establece la creacién de una Comisién
de Mediacién®. Esta Comisidn, instituida bajo un reglamento del BCEY, se
encarga de abordar las objeciones que el Consejo de Gobierno pueda
presentar respecto a los proyectos de decisién del Consejo de Supervisidn.
La intervencién de la Comisién de Mediacién debe ser solicitada expresa-
mente por una de las ANC representadas en el Consejo de Supervisin.
Desde el inicio del MUS no ha habido objeciones por parte del Consejo de
Gobierno a ninguna propuesta del Consejo de Supervision. Por lo tanto, la
intervencién de la Comisién de Mediacién nunca ha sido solicitada hasta

la fecha.

5. ALGUNOS DESAFIOS A LOS QUE SE ENFRENTA EL BCE EN LA
SUPERVISION BANCARIA

Las decisiones del BCE en materia de supervisién tienen un impacto
directo e inmediato en la esfera juridica de los destinatarios, lo que anade
una nueva dimensién a su actividad en politica monetaria. La toma de
decisiones por el BCE en el dmbito de la supervisién bancaria suscita intere-
santes cuestiones juridicas extensamente debatidas dentro y fuera del BCE.
Son cuestiones reales y no meramente tedricas a las que el BCE se enfrenta
en su actividad cotidiana. En los siguientes apartados, hemos seleccionado
algunas de estas cuestiones que por su singularidad o actualidad merece la
pena explorar un poco mds a fondo. Se trata de la aplicacién de normativa
nacional por el BCE, la interaccién con la supervisién en materia de

% Art. 25.1 2.0 apdo. del Reglamento MUS.
% Decisién del BCE de 17 de septiembre de 2014 que implementa la separacién entre
politica monetaria y las funciones de supervisién del BCE (ECB/2014/39).

% Art. 25.5 Reglamento MUS.

67 Reglamento (UE) n.c 673/2014 del BCE, de 2 de junio de 2014, sobre el estableci-

miento de la Comisién de Mediacién y su reglamento interno (BCE/2014/26).
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blanqueo de capitales (que es una actividad no transferida al BCE), la
relacién entre secreto profesional y transparencia, y el impacto de los riesgos
asociados al cambio climdtico en la supervisién bancaria.

5.1. Una institucién europea que aplica normativa de veintiuna jurisdicciones
diferentes

Una las cuestiones mds singulares del MUS, desde el punto de vista
juridico, es que en la toma de decisiones individuales el BCE debe aplicar
normativa de los veintiin ordenamientos juridicos nacionales donde se
encuentran las entidades a las que supervisa.

Los requerimientos de capital, liquidez, gobernanza y gestién de riesgos
que se aplican a los bancos y cuyo cumplimiento debe vigilar y asegurar el
BCE se establecen principalmente en dos instrumentos de derecho europeo:
la Directiva de Requerimientos de Capital (DRC o CRD, por sus siglas en
inglés)®® y el Reglamento de Requerimientos de Capital (RRC o CRR, por sus
siglas en inglés)®. Aspectos muy importantes de la supervisién prudencial
permanecen en directivas. Por ejemplo, los requerimientos relacionados con el
acceso a la actividad bancaria, la gobernanza de las entidades de crédito, la
idoneidad de los altos cargos o la politica de remuneraciones, entre otros, se
regulan en la CRD. Del mismo modo, las medidas de intervencién temprana
en situaciones de crisis, para las que el BCE también es competente, se hallan en
la Directiva de Reestructuracién y Resolucién Bancaria (DRRB o BRRD, por
sus siglas en inglés)”’.

% Directiva 2013/36/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de
2013, relativa al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a la supervision
prudencial de las entidades de crédito y las empresas de inversién, por la que se modi-
fica la Directiva 2002/87/CE y se derogan las Directivas 2006/48/CE y 2006/49/CE
(DO L 176 de 27.6.2013, p. 338).

8 Reglamento (UE) n.° 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de
junio de 2013, sobre los requisitos prudenciales de las entidades de crédito y las
empresas de inversién, y por el que se modifica el Reglamento (UE) n.c 648/2012
(DO L 176 de 27.6.2013, p. 1).

7% Directiva 2014/59/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de
2014, por la que se establece un marco para la reestructuracién y la resolucién de enti-
dades de crédito y empresas de servicios de inversidn, y por la que se modifican la
Directiva 82/891/CEE del Consejo, y las Directivas 2001/24/CE, 2002/47/CE,
2004/25/CE, 2005/56/CE, 2007/36/CE, 2011/35/UE, 2012/30/UE y 2013/36/
UE, y los Reglamentos (UE) n.c 1093/2010 y (UE) n.° 648/2012 del Parlamento
Europeo y del Consejo (DO L 173 de 12.6.2014, p. 190).
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Segtin el art. 4(3) del Reglamento MUS, en aquellos casos en los que las
disposiciones legales pertinentes se encuentran en directivas, el BCE debe
aplicar el derecho nacional que transpone dichas directivas.

La aplicacién de derecho nacional por una institucién europea no es una
situacién completamente nueva. La verdadera novedad del art. 4(3) del Regla-
mento MUS es que la aplicaciéon del derecho nacional pasa a ser el elemento
bésico de la actividad cotidiana del BCE y no una mera cuestién incidental.
Mis de la mitad de las 2400 decisiones individuales que el BCE adopté en
2023 estdn basadas juridicamente en disposiciones nacionales que transponen
la CRD (BCE, 2023: 70) .

Desde el inicio del MUS la aplicacién del derecho nacional por el BCE
ha sido, en palabras de Lamandini y Ramos, un caldo de cultivo de compleji-
dades y una fuente de incertidumbre (2024: 42). Y no solo para el BCE, sino
también para el TJUE, como se desprende de una lectura critica de los princi-
pales casos que han ahondado en la materia.

En la sentencia Crédir Agricole’?, el Tribunal General tuvo ocasién de
confirmar, por primera vez, que el BCE debe aplicar no solo las disposiciones
de la CRD, sino también las disposiciones nacionales que la transponen. El
Tribunal analizé la legalidad de las decisiones impugnadas «a la luz tanto del
articulo 13, apartado 1, de la [CRD] como del articulo L. 511-13, pérrafo
segundo, del CMF [Cédigo Monetario y Financiero francés]»”*. Sobre la base
de jurisprudencia consolidada, que establece que el 4mbito de aplicacién de
las disposiciones nacionales debe interpretarse a la luz de la jurisprudencia
nacional, el Tribunal General respaldé que el BCE interpretase las disposi-
ciones relevantes de la normativa nacional conforme a una sentencia del
Consejo de Estado Francés’. Cierto es que el Tribunal también analizé el

"1 La nocién de derecho nacional que transpone directivas ha de interpretarse necesaria-

mente de forma amplia, especialmente considerando que en el 4mbito del derecho
bancario las directivas suelen ser de armonizacién minima. El BCE debe aplicar por
tanto legislacién nacional que va mds alld de lo minimo exigido por las directivas
(gold-plating). El Tribunal General también parece estar de acuerdo con esta interpre-
tacién, como se desprende de la sentencia BAWAG, donde consideré que una medida
supervisora prevista en la normativa austrfaca, aunque no estuviese expresamente
mencionada en el texto de la directiva, entraba dentro del 4mbito normativo de esta.
Sentencia del Tribunal General de 28 de febrero de 2024, BAWAG PSK/BCE,
T-667/21, EU:T:2024:131, apdo. 45.

Sentencia del Tribunal General de 24 de abril de 2018, Caisse régionale de crédit agri-
cole mutuel Alpes Provence/BCE, T-133/16 a'T-136/16, EU:T:2018:219.

73 Sentencia Crédit Agricole, apdos. 49 y 50.

74 Sentencia Crédit Agricole, apdo. 84.

72

Revista de Derecho Comunitario Europeo, 80, enero-abril (2025), pp. 131-174



EL BANCO CENTRAL EUROPEO, UNA INSTITUCION EN ADAPTACION CONSTANTE... 161

propésito y finalidad de la disposicién de la CRD que servia de base a la
normativa nacional y consideré que dicha normativa nacional, tal y como
habia sido interpretada por el Consejo de Estado, se ajustaba a la directiva. A
la vista de todo ello, concluyé finalmente que el BCE habia interpretado y
aplicado correctamente la norma francesa y no habia incurrido en ningin
error en la decisidn recurrida’. En el asunto Crédit Mutuel Arkéa’®, el Tribunal
de Justicia confirmé la legalidad de una decisién del BCE basdndose en una
decisién del Consejo de Estado francés, que se considerd solo en segunda
instancia, sustituyendo los motivos de la sentencia del Tribunal General
(aunque con un resultado similar).

En el caso Corneli’”’, el Tribunal General analizé una decisién por la que
el BCE nombré administradores provisionales en Banca Carige. La decisién
estaba basada en las disposiciones de derecho italiano que transponen la
BRRD. Para el Tribunal, el BCE llevé a cabo una interpretacién contraria al
tenor literal de la norma vy, por lo tanto, contra legem.

El Tribunal reconocié las divergencias en los requisitos de aplicacién de
la directiva y la norma nacional, pero esto no fue suficiente para aceptar la tesis
del BCE y la Comisién de que las decisiones impugnadas habian llevado a
cabo una interpretacién de la norma italiana no solo plausible a la luz del
tenor literal de la misma, sino la mds conforme a la finalidad perseguida por la
directiva’.

Lo cierto es que el Tribunal realizé una lectura excesivamente literal (y
también discutible) de la norma italiana. Ademds, no consider6 ningtin otro
criterio de interpretacién, como el histérico o el teleolégico, ni tampoco la
jurisprudencia nacional”.

7> Sentencia Crédit Agricole, apdos. 101 y 102.

76 Sentencia de 13 de diciembre de 2017, Crédit mutuel Arkéa/BCE, T-712/15,
EU:T:2017:900 vy, en apelacién, Sentencia de 2 de octubre de 2019, Crédit mutuel
Arkéa/BCE, C-153/18, EU:C:2019:810.

77" Sentencia del Tribunal General de 29 de junio de 2022, Corneli/BCE, T-502/19,
EU:T:2022:627.

78 Sentencia Corneli, apdos. 105-107 y 111-113.

77 En el momento de escribir este articulo esta sentencia se encuentra en proceso de

apelacién. La abogada general Kokott presenté sus conclusiones el 21 de noviembre

de 2024 y propuso al Tribunal de Justicia desestimar los recursos presentados por el

BCE y la Comisién (Conclusiones en el asunto BCE/Corneli, C-777/22 P,

EU:C:2024:973). Un aspecto crucial en su andlisis y muy disputado entre las partes

es si la revision jurisdiccional de la aplicacién de normativa nacional por el BCE sobre

la base del art. 4(3) del Reglamento MUS es una «cuestién de hecho» o una «cuestién
de derecho». Este aspecto es fundamental para determinar el criterio de examen por
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En el otro extremo se encuentra la aplicacién del principio de interpre-
tacién conforme y sus limites realizada por el Tribunal General en los asuntos
Sbery BAWAG®. En estos casos, el Tribunal consideré que el BCE cometié un
error al considerar, a la luz de jurisprudencia nacional consolidada, que la
imposicién de intereses compensatorios conforme al derecho austriaco era un
poder no discrecional. Segtin el Tribunal, la disposicién de la CRD que sirve
de base al derecho nacional permite un margen de apreciacién a las autori-
dades competentes. Ademds, el Tribunal analizé la disposicién nacional que
transpone la directiva y que sirve de base a la decisién de BCE y concluyé que
puede interpretarse de forma compatible con la directiva «en el sentido de que
implica un margen de apreciacién del BCE»®*'. Sobre esta base el Tribunal,
apartdndose del criterio de los tribunales austriacos, concluyé que el BCE erré
al considerar que ejercia un poder no discrecional. En su lugar, deberia haber
valorado las circunstancias del caso concreto y tener en cuenta el principio de
proporcionalidad.

La sentencia Fininvest de 19 de septiembre de 2024 supone otra vuelta
de tuerca a la aplicacién del derecho nacional por el BCE®. En este caso el
Tribunal de Justicia consideré que la reestructuracién de una participacién
significativa, consistente en su paso de participacién indirecta a directa, no
supone la adquisicién de una participacién significativa sujeta a la autori-

el Tribunal de Justicia del derecho nacional y es una cuestién sobre la que la posicién
del Tribunal de Justicia no estd clara todavia (Conclusiones de la AG Kokott C-777/22,
puntos 123-131). El otro asunto de relevancia institucional que la abogada general
Kokkot aborda en sus conclusiones es la posibilidad del BCE de aplicar de forma
directa las directivas en el marco del art. 4(3) del Reglamento MUS cuando el derecho
de transposicidn es contrario a dichas directivas o en ausencia de dicha transposicion.
Kokott se muestra contraria a esta posibilidad, al menos en este caso concreto (puntos
94-122). Di Bucci (2018) ha defendido una derivada interesante de la posible aplica-
cién directa de las directivas en el marco del art. 4(3) del Reglamento MUS. En
situaciones «patoldgicas» en las que el legislador nacional no ha transpuesto correcta-
mente la directiva, el fundamento juridico de su aplicacién directa estaria en el propio
Reglamento MUS, que contiene un mecanismo de reenvio a otras disposiciones, pero
es en s mismo directamente aplicable en todos sus elementos. Di Bucci encuentra un
precedente similar en la Sentencia del Tribunal de Justicia de 17 de enero de 2008,
Viamex (C-37/06) y (ZVK) (C-58/06), EU:C:2008:18, apdo. 28.

80 Sentencias del Tribunal General de 28 de febrero de 2024, BAWAG PSK/BCE,
T-667/21, EU:T:2024:131; y de 28 de febrero de 2024, Sber/BCE, T-647/21,
EU:T:2024:127.

81 Sentencia BAWAG, apdo. 75.

82 Sentencia del Tribunal de Justicia de 19 de junio de 2024, Fininvest/BCE vy otros,
C-512/22 P, EU:C:2024:774.
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zacién del BCE. Por ello, segin el Tribunal, el BCE no podia iniciar el
andlisis de tal adquisicién y menos atin adoptar una decisién oponiéndose a
la misma. Sobre esta base el Tribunal anulé la decisién del BCE que en 2016
se opuso a la adquisicién de una participacién significativa en Banca Medio-
lanum por parte de su accionista directo, Fininvest, y del accionista principal
de esta, Silvio Berlusconi. El Tribunal ignoré los argumentos del BCE
basados en la nocién de participacién significativa indirecta en derecho
italiano (conforme al cual, antes de la reestructuracién, Fininvest y
Berlusconi no detentaban una participacidn significativa en el sentido de la
directiva®). Para el Tribunal de Justicia «participacidn significativa» es un
concepto auténomo del derecho europeo y sobre esta base elabora su razona-
miento. Sin embargo, la sentencia no contiene ninguna consideracién sobre
el contenido de este «concepto autdnomo» ni sobre el significado de partici-
pacién directa e indirecta, que son cuestiones que si se especifican en los
derechos nacionales de transposicién de la directiva. La sentencia deja sin
resolver la cuestién de qué papel juegan los derechos nacionales en este
contexto y cémo encaja en su razonamiento el art. 4(3) del Reglamento
MUS que impone al BCE la obligacién de aplicar el derecho nacional de
transposicién de las directivas.

Este breve repaso de algunos casos relevantes muestra que, diez anos
después del inicio del MUS, la aplicacién de normativa nacional por el BCE
sigue siendo una cuestién problemdtica. Siendo una importante novedad
juridica que permiti6 asegurar el funcionamiento eficiente de la unién bancaria
y reducir las divergencias provocadas por la ausencia de un marco regulatorio
armonizado, representa gran complejidad en la prictica y algunos autores
esperaban que fuese una solucién temporal (Zilioli y Wojcik, 2021).
El verdadero problema es, en realidad, que la unién bancaria necesita un
verdadero single rulebook o libro normativo tnico, donde el uso de regla-
mentos prime al de las directivas, acabando con la fragmentacién regulatoria
que dificulta sobremanera la implementacién de una verdadera supervisién
centralizada europea.

83 Sentencia Fininvest, apdo. 70. En efecto, el tipo de participacién indirecta que
Fininvest y Silvio Berlusconi mantenian histéricamente en Banca Mediolanum no
podia calificarse, de conformidad con el derecho italiano, como participacién signi-
ficativa indirecta sujeta al control del supervisor prudencial. Por ello, ambos
accionistas nunca habfan sido examinados por el supervisor bancario. Una serie de
acontecimientos, incluyendo la transformacién de la participacién de Fininvest
de indirecta a directa, cambié esta situacién y, en ese momento, el BCE consider
que Fininvest y sus accionistas habfan adquirido una participacién significativa
conforme al art. 22 CRD.
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5.2. Blanqueo de capitales: qué puede y no puede hacer el BCE

Otro de los retos a los que se enfrenta el BCE en materia de supervision
bancaria es asegurar un desempefio eficiente de sus funciones garantizando el
respeto a los limites de su mandato.

La supervisién de la prevencién del blanqueo de capitales y de la finan-
ciacién del terrorismo (PBC/FT) no se ha transferido al BCE y permanece en
manos de las autoridades nacionales®. Dicho esto, el cumplimiento con la
normativa PBC/FT tiene un impacto importante en las funciones de super-
visién prudencial que lleva a cabo el BCE. Mis alld de los efectos negativos que
el blanqueo de capitales y la financiacién del terrorismo tienen en la sociedad en
general, estas pricticas representan amenazas graves para la gestion eficiente de
las entidades de crédito y, por extension, para todo el sistema financiero.

Infracciones de la normativa PBC/FT pueden ser sintomas de problemas
en la gobernanza y los sistemas internos de control de riesgos de las entidades
de crédito (cuya vigilancia corresponde al BCE). De hecho, infracciones
graves en materia de PBC/FT pueden ser motivo para retirar la licencia
bancaria, prohibir la adquisicidn de participaciones significativas en un banco
o impedir el nombramiento de altos cargos. Hay, por lo tanto, numerosos
puntos de contacto entre la supervisién prudencial que lleva a cabo el BCE y
la supervisién del blanqueo de capitales.

Trazar una linea clara entre lo que el BCE puede y no puede hacer en esta
materia es fundamental para asegurar la solidez juridica de las acciones y
decisiones supervisoras.

En primer lugar, el BCE no puede determinar por si mismo la existencia
de infracciones de la normativa PBC/FT o utilizar sus poderes para investigar
la existencia de dichas infracciones. Estas son funciones exclusivas de las
autoridades competentes en materia de PBC/FT. Sin embargo, el BCE puede
(v debe) tener en cuenta las investigaciones y determinaciones realizadas por
dichas autoridades, valorar su impacto en la situacién prudencial de las
entidades de crédito y tomar las medidas pertinentes que fueran necesarias®.
No todos los problemas en materia de PBC/FT requieren una actuacién

84 El considerando 28 del Reglamento MUS deja claro que las tareas relacionadas con

PBC/FT permanecen bajo la competencia de las autoridades nacionales. Al mismo
tiempo, el considerando 29 destaca que el BCE deberd cooperar plenamente con las
autoridades competentes.
8 Por ejemplo, el BCE podria imponer a un determinado banco requerimientos de
capital adicionales o medidas especificas para mejorar su gobernanza. Dichos requeri-
mientos adicionales buscarfan siempre reforzar la posicién del banco para afrontar

mejor los riesgos a los que estarfa expuesto en materia de blanqueo de capitales, pero
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supervisora, y el BCE debe valorar caso por caso cudndo su intervencién es
necesaria y sin perjuicio de las acciones que pueda llevar a cabo la autoridad
competente en materia de PBC/FT*.

Para ello, el BCE puede basar sus decisiones en los andlisis y conclusiones
de las ANC siempre y cuando esté convencido de que dicha valoracién es
plausible y contiene evidencias claras y suficientes de los riesgos identificados®.
El Tribunal de Justicia ha reconocido que el BCE puede basar sus conclusiones
en decisiones de la autoridades competentes incluso si dichas decisiones se
encuentran en proceso de apelacion y no tienen fuerza de res judicara®.

Otro reto al que se enfrenta el BCE en este dmbito es mantener una
cooperacién eficaz con las autoridades competentes en materia de PBC/FT.
En el marco de los procedimientos supervisores en los que el BCE cuenta con
la asistencia de las ANC, son estas las que normalmente se encargan de canalizar
esta cooperacion. Asi ocurre en los procedimientos de retirada de licencia por
infracciones graves en materia de blanqueo o cuando el BCE debe prohibir la
adquisicién de una participacién significativa en un banco debido a los riesgos
relacionados con el blanqueo de capitales y financiacién del terrorismo. En
ambos procedimientos el BCE adopta su decisién sobre la base de una
propuesta de la ANC y dicha propuesta incluye una valoracién de los riesgos
relacionados con el blanqueo de capitales®.

no buscarfan evitar el blanqueo de capitales en si mismo, ya que el BCE no tiene
funciones en la materia.
8 Esta interpretacién de la divisién de competencias entre el BCE y las autoridades
competentes en materia de PBC/FT ha sido expresamente confirmada por el Tribunal
General en la Sentencia Versobank/BCE, EU:T:2021:669.
8 En su valoracién el BCE también tendrd en cuenta los argumentos de las personas
naturales o juridicas afectadas que tienen el derecho de presentar alegaciones durante
el procedimiento. Dicho esto, el BCE no puede entrar a valorar si las decisiones o
conclusiones de la autoridad competente se basan en una interpretacién y aplicacién
correcta de la normativa PBC/FT. Si asi fuese, el BCE estarfa actuando fuera de sus
competencias. Lo que si debe hacer el BCE para cumplir plenamente con sus funciones
y el principio de buena administracién es valorar cualquier informacién o indicio
sobre la veracidad de los elementos ficticos que sirven de base a su decisién (por
ejemplo, si las decisiones o investigaciones realizadas por la autoridad competente son
suficientemente concluyentes). Para una explicacién mds detallada sobre el «deber de
diligencia» del BCE en estos procedimientos, véase Marafioti (2022).
8 Sentencia del Tribunal General de 22 de junio de 2022, Anglo Austrian AAB y Bele-
gging-Maatschappij «Far-East»/BCE, T-797/19, EU:T:2022:389, apdo. 51.
8 La mayorfa de las ANC que se integran en el MUS también son la autoridad compe-
tente en materia de PBC/FT. En aquellos casos excepcionales donde la autoridad

competente no coincide con la ANC (como ocurre en Espafa, donde las competen-
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Mis alld de la cooperacién que tiene lugar dentro del MUS, el BCE en
los dltimos afos ha incrementado significativamente sus herramientas de
colaboracién en materia PBC/FT. El BCE participa como observador en los
colegios de supervision PBC/FT y ha concluido acuerdos de cooperacién e
intercambio de informacién con mds de cincuenta autoridades nacionales. Es
de esperar que esta colaboracién sea todavia més estrecha y eficiente cuando
AMLA, la nueva autoridad europea para la lucha contra el blanqueo de
capitales, entre en funcionamiento®.

5.3. Rendicién de cuentas, transparencia y secreto profesional: un juego de
equilibrios

El traspaso de competencias de supervisién de los Estados miembros a la
Unién va necesariamente acompanado de unos requisitos de transparencia y
rendicién de cuentas adecuados.

El BCE debe rendir cuentas del ejercicio de estas funciones ante el Parla-
mento Europeo y el Consejo, conforme a las modalidades establecidas en el
art. 20 del Reglamento MUS, el Acuerdo interinstitucional entre el Parla-
mento Europeo y el Banco Central Europeo’, un Memorindum de
Entendimiento entre el Consejo de la UE y el BCE’” y un Memordndum
de Entendimiento entre el Tribunal de Cuentas Europeo y el BCE®.

Ademis, como cualquier institucién europea, el BCE debe cumplir con
el principio de transparencia, que es un instrumento fundamental para
promover la democracia en la Unién Europea®.

cias PBC/FT pertenecen al SEPBLAC y no al Banco de Espafa), la ANC se encarga
normalmente de recabar el andlisis de la autoridad competente e incluirlo en la
propuesta que somete al BCE.

La Autoridad de Lucha contra el Blanqueo de Capitales y la Financiacién del Terrorismo
(AMLA, por sus siglas en inglés) ha sido creada por el Reglamento (UE) 2024/1620 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 31 de mayo de 2024 (DO L 2024/1620 de
19.6.2024). AMLA tiene su sede en Frincfort y estd previsto que abra su oficina en 2025.
Acuerdo interinstitucional entre el Parlamento Europeo y el Banco Central Europeo

90

91

relativo a las normas précticas de ejecucion de la rendicién de cuentas democrdtica y
de la supervision del ejercicio de las tareas encomendadas al Banco Central Europeo
en el marco del MUS (DO L 320 de 30.11.2013, p. 1).

Memorandum of Understanding between the Council of the European Union and
the ECB on the cooperation on procedures related to the Single Supervisory Mecha-
nism (SSM). MOU/2013/12111.

Memorandum of Understanding between the ECA and the ECB regarding audits on
the ECB’s supervisory tasks. MOU/2019/10091.

% Considerandos 58 y 59 del Reglamento MUS.
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La relacién entre los principios de transparencia y confidencialidad ha
sido objeto de estudio desde el inicio del MUS (BCE 2017, 2019, 2020,
2024). La confidencialidad es un elemento critico de la actividad diaria de las
autoridades de supervision, es una necesidad operacional, en el sentido de que
no puede haber supervisién sin confidencialidad (BCE, 2024d). Esta necesidad
ha sido reconocida por el legislador europeo en relacién con la supervisién de
mercados financieros (MiFID II)*, la supervisién de entidades de crédito y
empresas de inversion (CRD)%, y la supervision en el sector de los seguros”.
Todos estos marcos regulatorios establecen un deber de secreto profesional
que impide la divulgacién de informacién confidencial obtenida o generada
en el marco de las funciones de supervisién.

Como cualquier otra autoridad competente en el dmbito de supervisién,
el BCE estd obligado a respetar el secreto profesional y asi se reconoce expre-
samente en el art. 27 del Reglamento MUS.

En la prictica, el cumplimiento con los requerimientos de transparencia
y confidencialidad puede, en ocasiones, dar lugar a ciertas fricciones, particu-
larmente en relacién con el derecho de acceso adocumentos por los ciudadanos.

En el marco de la supervisién prudencial, el BCE recibe de forma regular
una cantidad ingente de informacién cuantitativa y cualitativa de las entidades
que supervisa de forma directa e indirecta®®.

En Baumeister” el Tribunal de Justicia, contrariamente a la tesis propuesta
por el abogado general Bot'”, establecié que no toda la informacién que obra

%> Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de
2014, relativa a los mercados de instrumentos financieros y por la que se modifican la
Directiva 2002/92/CE y la Directiva 2011/61/UE (DO L 173 de 12.6.2014, p. 349).

% Art. 53 CRD.

7 Art. 67 de la Directiva 2009/138/CE del Parlamento europeo y del Consejo, de
25 de noviembre de 2009, sobre el seguro de vida, el acceso a la actividad de seguro y
de reaseguro y su ¢jercicio (Solvencia II) (DO L 335 de 17.12.2009, p. 1).

% Las entidades supervisoras deben someter a las autoridades competentes informes
periddicos sobre la adecuacién de su capital, posiciones de liquidez, ratios de apalan-
camiento, exposiciones a riesgos, préstamos a morosos, estados financieros, etc. A ellos
se suma la informacién que el BCE recopila en las inspecciones iz situ (aproximada-
mente 150-200 inspecciones por ano), la informacién que recibe de las ANC sobre las
entidades menos significativas, asi como la informacién que obtiene en el marco de
procedimientos de autorizacidn, por ejemplo, de adquisicién de participaciones signi-
ficativas o de valoracién de idoneidad de los altos cargos.

% Sentencia del Tribunal de Justicia de 19 de junio de 2018, Baumeister, C-15/16,
EU:C:2018:464.

100" Conclusiones del abogado general Bot, puntos 47-57, EU:C:2017:958.
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en poder de las autoridades de supervisién constituye incondicionalmente
informacién confidencial cubierta por el secreto profesional. Esta calificacién
se aplica a la informacién que, en primer lugar, no tenga cardcter publico y
cuya divulgacién, en segundo lugar, pueda perjudicar los intereses de quien la
haya proporcionado o de terceros, o también el correcto funcionamiento del
sistema de supervision.

En la prictica, la sentencia Baumeister supone que el BCE debe llevar a
cabo una ponderacién de intereses individualizada en cada caso concreto. Esto
puede llegar a suponer una carga de trabajo inabarcable para los supervisores,
que ya se encuentran limitados en el ejercicio de sus funciones ordinarias por
los recursos disponibles (Buch, 2024a). Debe encontrarse, por tanto, una
forma proporcional y equilibrada de aplicar el enfoque del Tribunal de Justicia.
En este contexto el BCE defendié (lamentablemente, sin éxito) el uso de una
presuncién general de confidencialidad similar a la que la jurisprudencia ha
reconocido en el dmbito de las ayudas de Estado o el derecho de la compe-
tencia. El Tribunal General cerr6 la puerta a esta posibilidad en el asunto
Aeris, confirmando asi la necesidad de realizar un anilisis individualizado de
los documentos. Al menos, el Tribunal General demostré cierto pragmatismo
admitiendo que el BCE proporcione explicaciones genéricas cuando un mayor
grado de detalle pueda poner en riesgo la confidencialidad de los documentos'*'.

5.4. El impacto del cambio climdtico en las funciones de supervisién del BCE

Asegurar que las entidades de la zona euro estdn suficientemente
equipadas para afrontar los riesgos derivados de la actual crisis climdtica y
medioambiental ha sido una de las prioridades supervisoras de los dltimos
afios y lo sigue siendo de cara al futuro'™.

El cambio climético constituye el reto global mds importante para la
sociedad de nuestro tiempo. También afecta a la seguridad de nuestro sector
bancario a través de riesgos fisicos, como fenémenos meteoroldgicos extremos,
y de riesgos de transicién, como las incertidumbres relacionadas con el paso a
una economia baja en carbono. El BCE, en su papel de supervisor de los
bancos europeos, trabaja para asegurar que los bancos detecten, gestionen y
divulguen los riesgos adecuadamente, incluidos los riesgos derivados del
cambio climdtico. Esto ayuda a que los bancos tengan mayor capacidad de

101 Sentencia Aeris Invest/BCE, de 6 de octubre de 2021, T-827/17, EU:T:2021:660,
apdos. 174-203 y apdo. 264.

192 Prioridades supervisoras del BCE para 2022-24, 2023-25 y 2024-26. Disponible en:
hetps://is.gd/bvctE;].
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resistencia frente a las perturbaciones relacionadas con el clima y con la
transicién, lo que a su vez contribuye a la seguridad y solidez del sector
bancario de la zona del euro y del sistema financiero en su conjunto.

El 72% de las empresas en la zona euro (unas tres mil empresas) son
altamente dependientes de al menos un servicio de los ecosistemas para seguir
produciendo sus bienes o prestando sus servicios. El 75% de los préstamos
bancarios en la zona euro se han concedido a este tipo de empresas altamente
dependientes de al menos un servicio de los ecosistemas (Boldrini ez /., 2023).

Los eventos climdticos extremos, cada vez mds frecuentes y severos,
ocasionan grandes pérdidas a las empresas, las personas y sus propiedades. Los
clientes de los bancos pueden sufrir mds dificultades para devolver sus
préstamos si se ven afectados por incendios o inundaciones. Por otro lado, las
medidas que los Gobiernos occidentales estdn adoptando a nivel mundial para
hacer frente a la crisis climdtica impactan el entorno macroeconémico, sobre
todo en los sectores de actividad dependientes de los combustibles fésiles y
con mayores emisiones de diéxido de carbono, y también en los hogares, que
afrontardn un mayor riesgo energético, ocasionando, en ultimo término,
perturbaciones en los mercados financieros.

En definitiva, los efectos del cambio climdtico y la crisis medioambiental
destruyen actividad econémica y, por ende, aumentan los riesgos a los que se
enfrentan las entidades financieras. Y contener los riesgos financieros es la
tarea principal de la supervisién prudencial. Ademds, una gestion eficiente de
los riesgos relacionados con el cambio climdtico también contribuye a una
descarbonizacién eficiente de la economia, que es uno de los pilares de la
Brajula para la Competitividad presentada por la Comisién Europea en enero
de 2025 (Buch, 2024c).

En noviembre de 2020 el BCE publicé la Guia sobre riesgos relacionados
con el clima y medioambientales, donde se exponen expectativas concretas sobre
cémo entiende el BCE que las entidades supervisadas deben gestionar los
riesgos asociados al clima y medio ambiente, y la informacién que las entidades
deben divulgar al mercado para informar sobre cémo tratan la gestién de
riesgos medioambientales.

Las expectativas de la Guia, que no son de obligado cumplimiento,
alcanzan todos los elementos de una gestién prudente de riesgos y, en concreto,
cubren la estrategia y modelo de negocio, el marco de gobernanza, el apetito
de riesgo, la adecuacién del capital interno al nivel de riesgo y la experiencia y
conocimientos de los miembros de los érganos de gobierno.

Desde la publicacién de la Guia el BCE hallevado a cabo varias revisiones
temdticas para comprobar cémo avanzan los bancos bajo su supervisién
directa en la implementacién de los planes y estrategias que aseguren una
cobertura eficaz de los riesgos asociados con el cambio climético. En cada
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una de estas revisiones, el BCE pudo constatar avances satisfactorios, pero
frecuentemente insuficientes. Por ello, el BCE acab6 por fijar para cada
entidad plazos intermedios con el fin de lograr la plena alineacién con sus
expectativas para el final de 2024.

Cuando las entidades no se alinean con las expectativas supervisoras es
habitual que no puedan asegurar una cobertura adecuada de sus riesgos y esta
situacién si puede desencadenar, atendiendo a las circunstancias concretas de
cada entidad, la imposicién de medidas de obligado cumplimiento. Hasta en
veintiocho casos el BCE ha adoptado decisiones individuales, imponiendo
medidas de obligado cumplimiento acompanadas, en la mayoria de los casos,
de multas coercitivas. El BCE también ha anunciado que, siempre y cuando
se den las condiciones previstas en la regulacién vigente, no dudard en imponer
requerimientos adicionales de capital a aquellas entidades que no aseguren
una cobertura adecuada de los riesgos asociados al cambio climdtico y el
medio ambiente (Elderson, 2024b).

IV. CONCLUSIONES

La unién econémica y monetaria representa la forma de integracién m4s
profunda dentro de la UE y una de las pocas dreas donde la UE mantiene una
competencia exclusiva. Aunque no involucra a todos los Estados miembros, la
politica monetaria es una de las politicas comunes mds cruciales.

Pese a su juventud (recientemente ha celebrado su 25.° aniversario), el
BCE ha debido enfrentarse a algunos de los desafios mds complejos de la
integracion europea en las tltimas décadas. Desempefié un papel crucial en
la estabilidad de precios y la integridad del euro durante la crisis de deuda
soberana iniciada en el 2008, cuando el BCE intervino de forma activa en los
mercados a través de operaciones de politica monetaria estabilizando asi la
economia de la zona del euro (Wullwever, 2024: 4).

Medidas atrevidas y «no convencionales» de politica monetaria consi-
guieron estabilizar los mercados y asegurar la liquidez que era necesaria en ese
momento, consiguiendo mantener un delicado equilibrio entre la estabilidad
de precios y el crecimiento econémico, y también devolver la plena confianza
al euro, cuya irreversibilidad llegé a cuestionarse por algunos. El BCE tuvo
que combatir no solo en los mercados financieros, sino también en los tribu-
nales, donde tuvo que defender la legalidad de sus acciones, cuestionada por
el TCFA.

En 2012 los Estados miembros decidieron dar un gran paso en la
integracién europea y, de nuevo, el BCE estaba llamado a jugar un papel
crucial. La unién bancaria y la supervisién prudencial Gnica en manos del
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BCE supuso la mayor transferencia de soberania a nivel europeo desde la
introduccién del euro (Buch, 2024b). Dos anos después de que la unién
bancaria fuese apenas un boceto en la agenda de los lideres europeos, el MUS
trabajaba a pleno rendimiento.

Tras diez afios de funcionamiento del MUS, el BCE se ha consolidado
como un supervisor moderno y reconocido internacionalmente, cumpliendo con
creces las expectativas. Sin embargo, la unién bancaria sigue encontrando un
importante freno en la fragmentacién del marco regulatorio. A pesar de que
en los dltimos anos el legislador comunitario estd haciendo un esfuerzo para
reducir el uso de directivas a favor de los reglamentos, todavia es necesaria una
mayor armonizacion juridica de los requisitos prudenciales.

Los beneficios de la supervisién bancaria Gnica se reflejan ya de manera
palpable en los bancos supervisados por el MUS. Su capital y liquidez es mds
fuerte, tienen menos préstamos dudosos y estin mds preparados para afrontar
nuevos riesgos, como los derivados del cambio climitico y otros desafios
medioambientales, contribuyendo asi a un sistema financiero mds robusto y
resistente, que no solo refuerza la estabilidad econémica de la UE, sino que
también mejora la eficacia de la politica monetaria. Y es que, aunque las dos
funciones del BCE operan de manera independiente en la consecucién de sus
objetivos, de conformidad con el principio de separacién, ambas trabajan bajo
un mismo techo y se encuentran dltimamente unidas por su compromiso con
el cumplimiento de sus respectivos mandatos (Elderson, 2024a).
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