VI. REFORMA DE LOS MERCADOS
FINANCIEROS






LA REFORMA DE LOS MERCADOS FINANCIEROS:
LA REFORMA BANCARIA EN PARTICULAR

Carmen ALONSO LEDESMA *

Resumen

En este trabajo se examinan los principales hitos de la reforma operada en el mercado
bancario en materia de regulacion y supervision de las entidades de crédito, que ha dado
lugar al establecimiento de un marco regulatorio armonizado a nivel internacional. Se pres-
ta atencion a la armonizacion a través de normas de soft law y, especialmente, a la armoni-
zacion mediante hard law que ha tenido lugar en el dmbito de la Union Europea, en donde el
proceso unificador ha culminado con la creacion de la Union Bancaria y la instauracion de
un mecanismo vnico de supervision y un mecanismo unico de resolucion para las entidades
financieras de la zona euro. El trabajo concluye con el examen de los retos que la regulacion
bancaria tiene planteados en estos momentos tanto para completar la Union Bancaria como
para hacer frente a los actuales y futuros desafios de la revolucion digital.
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Abstract

This paper examines the main milestones of the reform in the banking market in terms of
regulation and supervision of credit institutions, which has led to the establishment of a har-
monized regulatory framework at the international level. Attention is paid to harmonization
through soft law standards and, especially, to hard law harmonization that has taken place
within the European Union, where the unification process has culminated with the creation
of the Banking Union and the establishment of a single supervision mechanism and a single
resolution mechanism for financial institutions in the euro area. The paper concludes with an
examination of the challenges that banking regulation has at the moment, both to complete
the Banking Union and to face the current and future challenges of the digital revolution.
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«Dejemos de condenar el sistema
financiero y, por el bien comiin,
recuperémoslo. »

(Robert J. Shiller;, «Las finanzas
en una sociedad justa», 2012.)

I. INTRODUCCION

I, como es conocido, los grandes cambios normativos suelen producirse como

consecuencia de importantes acontecimientos que exigen una toma de postura
legislativa adecuada para solventar los problemas o atender a las necesidades
generadas por dichos acontecimientos, en el dmbito de la regulacion financiera es
una constante que las modificaciones operadas en la regulacién sean una reacciéon
o respuesta a una previa crisis financiera. Asi ha venido sucediendo a lo largo de
la historia més reciente como lo demuestra el hecho de que las sucesivas crisis
originadas en las dltimas cuatro décadas siempre se hayan saldado con sustancia-
les modificaciones de la normativa existente en aquellos momentos (1). Y es que,
«el ordenamiento juridico bancario ha venido progresando siempre a golpe de
crisis. Cuando estas se han producido han cogido siempre a contrapié al ordena-
miento preexistente, en el que nunca han podido encontrarse las respuestas y solu-
ciones precisas. Eso ha obligado cada vez a ‘inventar’ apresuradamente férmulas
de emergencia que, no obstante su origen, a la salida de la crisis que las dio vida

(1) En el mismo sentido COFFEE Jr., J. C., «The Political Economy of Dodd-Frank: Why Finan-
cial Reform Tends to be Frustated and Systemic Risk Perpetuated», disponible en http://ssrn.com/
abstract=1982128. reproducido también en FERRAN, E., MOLONEY, N, HiLL, J. G., COFFEE, Jr. J. C.,
The Regulatory Aftermath of the Global Financial Crisis, Cambridge, 2013, pp. 301 y ss.; y lo mismo
puede predicarse en relacion con el mercado de valores como lo atestiguan las reformas operadas en
EE. UU. tras el colapso de Enron (2001) y WorldCom (2002) con la promulgacién de la Sabarnes-
Oxley Act. Vid. BANNER, S., «What Causes New Securities Regulation?: 300 Years of Evidence», 75
Wash. U. L. Q. 849 (1997).
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han sido objeto de un proceso de asimilacién e incorporacién a una nueva norma-
tiva general que se ha mantenido como tal hasta que otra conmocién ha terminado
por desplazarle, generando un nuevo ciclo de corte semejante» (2). De ahi la
conocida y lapidaria frase pronunciada por Rahm Enmanuel, exjefe de gabinete
del expresidente de EE. UU. Barack Obama de que «una buena crisis nunca debe
desperdiciarse» (3), haciendo referencia a la necesidad de aprovechar la ocasién
para realizar las reformas regulatorias demandadas por la sociedad aunque, qui-
zéas, como ha sido subrayado, tales reformas hubieran debido acometerse en
momentos de bonanza cuando la rdpida expansion crediticia y el optimismo des-
bordante ocultaban la necesidad de llevar a cabo un ejercicio prudente de la eva-
luacién en la gestion de riesgos (4).

No es de extrafiar, por tanto, que la dltima crisis (cuyo décimo aniversario se
cumple este afio 2018) de una magnitud, profundidad, extensién y gravedad solo
comparable a la que se origind con el crack de 1929, haya propiciado una reforma
radical en los tres sectores o mercados que componen el sistema financiero, dado el
caricter sistémico y alcance global de la misma. Si aquella crisis trajo consigo las
importantes reformas producidas en Estados Unidos con la creacién de la SEC
(Securities Exchange Act 1934), del Fondo de Garantia de Depdsitos (Federal
Deposit Insurance Corporation FDIC de 1933), 1a separacion de la banca comer-
cial de la banca de inversion (con la Glass-Steagall Act de 1933), la normativa
sobre oferta al publico de valores (Securities Act de 1933), la regulacion de la
inversion colectiva (Investment Company Act de 1940), la dltima crisis no s6lo ha
imprimido un cambio radical en el panorama normativo mundial (Dodd-Frank
Wall Street Reform and Consumer Protection Act en EE. UU., con la creacién del
Financial Sistemic Oversight Council y del Bureau of Consumer Financial Protec-
tion, entre otras reformas o las nuevas reglas del Comité de Basilea en materia de
capital y liquidez adoptadas con caricter cuasi universal), sino que ha dado entrada
a nuevos protagonistas en la esfera regulatoria involucrados en la creacion y aplica-
cién de las nuevas normas, singularmente en el &mbito de la Unién Europea (con la
creacion de nuevas Autoridades), asi como en materia de supervision y resolucion.
La consecuencia es que las reformas originadas por la tltima crisis han sido muy
profundas y numerosas tanto en la regulacién de la actividad bancaria como, en
general, en el conjunto del sistema financiero hasta el punto de que se ha hablado
de «tsunami regulatorio» para subrayar que esta regulacién se extiende a los distin-

(2) FErRNANDEZ, T. R., «Aspectos administrativos de las crisis bancarias», en AA.VV. Aspectos
Jjuridicos de las crisis bancarias (Respuesta del ordenamiento juridico), Madrid, 1988, p. 199.

(3) «Never let a good crisis go to waste», citada por LASTRA, R. M., «Modelos de regulacién
financiera en el derecho comparado: organizacién de la supervision por funciones twin peaks y organi-
zacion por sectores supervisados. reunion o separacion de funciones en el Banco Central» en Mufioz
Machado, S., y Vega Serrano, J. M. (dirs.), Derecho de la Regulacion economica. X Sistema Bancario,
2013, pp. 265 y ss.

(4) LasTrA, R. M., «Modelos de regulacion financiera en el derecho comparado...», cit.,
p- 266. En un sentido parecido RoMANO, R., «The Sabarnes-Oxley Act and the Making of Quack Cor-
porate Governance», 114 Yale L. J., 1521 (2005), criticando las reformas que se llevan a cabo tras una
crisis financiera porque, en su opinién, es previsible que se trate de una legislacion apresurada y mal
concebida por lo que propone que toda legislacién que regule los mercados de valores o el gobierno
corporativo contengan una disposicion obligatoria en virtud de la cual esa ley expiraria en un periodo
de tiempo relativamente breve después de su aprobacion, salvo que hubiera sido ratificada posterior-
mente por el Congreso.
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tos sectores (mercado de valores, mercado de seguros y mercado bancario) que lo
conforman y es mds estricta, intensiva e incluso intrusiva que la existente antes de
la debacle financiera. Con esta avalancha regulatoria se ha tratado, en definitiva, de
crear un nuevo marco de actuacion en el que se reduzca la posibilidad de que en los
mercados de crédito y capitales aparezcan episodios de burbujas financieras o des-
equilibrios dificiles de corregir que, cuando se corrigen, lo hacen con un alto coste
en términos de crecimiento y bienestar econdmicos.

En este trabajo no se pretende dar cuenta ni del origen y las causas que llevaron
a esa situacion de crisis, suficientemente conocidas ya (5), ni de las importantes
reformas que en el &mbito del mercado de seguros (normativa de Solvencia Il y de
distribucion de seguros) o en el de valores (la reforma EMIR para mercados de
derivados OTC (6), normativa MIFID Il y la reforma de la postcontratacién) (7) se
han producido en la Unién Europea como consecuencia de la misma (8), sino, de
forma mas limitada, de las operadas en el mercado bancario que es el que de mane-
ra mas especifica se ha visto afectado por la crisis y, por tanto, en el que los cam-
bios han sido m4s profundos y se han sucedido de forma mads rdpida; y atn asf,
dada la indole de este trabajo, se dard cuenta de esos cambios de forma sucinta.
Para ello examinaré, en primer lugar, el marco internacional en el que se producen
las reformas, puesto que dada la transcendencia global de la crisis, ha sido en ese
ambito en el que se originan las reformas, pasando después a ver cudles han sido
las novedades regulatorias en el &mbito regional de la Unién Europea, para, y den-
tro de ellas, a continuacion, detenerme en las lineas maestras de las reformas nor-
mativas operadas que afectan de modo transversal a la actividad bancaria, desde su
autorizacion como entidades de crédito, hasta el tratamiento de sus crisis, pasando
por el desarrollo profesional de la actividad de intermediacién con exigencias tam-
bién respecto al comportamiento de sus dirigentes. Unas reformas normativas que
no se limitan al tradicional &mbito microprudencial al que se han circunscrito
reformas anteriores, es decir, a aquellas destinadas a las entidades consideradas
individualmente para dotarlas de mayor capacidad para afrontar periodos de estrés
o de tensidn, sino que se extienden también al &mbito macroprudencial, esto es a la
prevencion y tratamiento de los riesgos sistémicos que pueden acumularse en todo
el sector bancario. Finalmente, analizaré también, cudl es la situacidon actual, en el

(5) Entre nosotros, vid. RECALDE CASTELLS, A., «Crisis y eficacia de los controles sobre los
mercados financieros, reflexiones sobre los efectos de la crisis en la regulacion del sistema financie-
ro», Anuario de la Facultad de Derecho de la Universidad Autonoma de Madrid, 201, pp. 12y ss.,
reproducido en RdS 1/2010, pp. 237 y ss.

(6) Sobre esta materia puede verse la documentada y excelente sistematizacion llevada a cabo
por MuRoz PERez, A. F., «<El mercado de derivados OTC. Iniciativas de reforma», en Revista del
Mercado de Valores, nim. 8, 2011; de la misma autora, Los derivados financieros equity y el gobier-
no corporativo de las sociedades. Marcial Pons, Madrid, 2013. Un estudio de los distintos problemas
que plantean los derivados y las reformas operadas para su compensacion por entidades de contrapar-
tida central (CCPs por su acrénimo en inglés) puede consultarse en ALONSO LEDESMA, C. y ALONSO
UREBA, A. (dirs.), Estudios juridicos sobre derivados financieros, Civitas, Madrid, 2013,

(7) Vid. MARTINEZ FLOREZ, A., GARCIMARTIN ALFEREZ, F. J., RECALDE CASTELLS, A., La
reforma del sistema de postcontratacion en los Mercados de Valores, Thomson Reuters Aranzadi,
Cizur Menor, 2017.

(8) Una primera aproximacion a las reformas operadas en estos campos puede verse en ALON-
so LEDESMA, C. (dir.) Hacia un sistema financiero de nuevo cufio: reformas pendientes y andantes,
Tirant lo Blanch, Valencia, 2016, in toto.
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marco de la Unién Europea originada por la creacién de la Unién Bancaria y las
perspectivas futuras de todo ese ambicioso conjunto de medidas.

II. MARCO INSTITUCIONAL DE LA REFORMA DE LA REGULACION
FINANCIERA

1. LA INCIDENCIA DE LA GLOBALIZACION EN LA REGULACION
FINANCIERA

La estructura del sistema financiero no es estdtica sino sometida a una continua
evolucién que en las ultimas décadas se ha visto impulsada, a un ritmo creciente,
como consecuencia de la concurrencia de dos circunstancias fundamentales. De
una parte, el impacto de la globalizacién en el mundo financiero que ha incremen-
tado las conexiones internacionales provocando una acusada interdependencia
entre los sistemas financieros nacionales y, de otra, la difuminacién de los limites,
antes claros, entre bancos y mercados (9), lo que conduce a la aparicién de un
espacio financiero mundial en el que los riesgos inherentes a unos y otros se acre-
cientan exponencialmente.

Es una opinién cominmente aceptada que una de las manifestaciones mas evi-
dentes del proceso de globalizacién y con mayor impacto en la economia mundial
es la globalizacién financiera. Como es conocido, la globalizacion se ha ido ges-
tando desde la década de los sesenta del siglo pasado con la progresiva internacio-
nalizacién de la produccién mediante el desplazamiento de las actividades produc-
tivas fuera de las fronteras del pais de origen del capital, el crecimiento del
comercio mundial y la multiplicacién de las inversiones transfronterizas. Pero fue-
ron, sin duda, los acontecimientos que se producen en las décadas posteriores los
que inciden de manera decisiva en la globalizacién. El primero de ellos fue la libe-
ralizacién de los movimientos internacionales de capitales que tuvo lugar a partir
de los afios ochenta, lo que, junto con la libre flotacién de los tipos de cambio,
contribuy6 de forma significativa a la integracién de los mercados financieros (10);
el segundo, la innovacién financiera que si bien permitié mejorar y crear nuevos
productos financieros cada vez mds complejos y carentes de regulacién que distri-
buyeron los riesgos a lo largo de un amplio universo de inversores (11), también
gener6 un aumento de las operaciones de arbitraje y especulacién en el dmbito
mundial; en tercer lugar, el avance en las tecnologias de la informacién y la comu-

(9) En este sentido, ARMOUR, J., AWREY, D., DAVIES, P., ENRIQUES, L., GORDON, J., MAYER, C.,
PAYNE, J., Principles of Financial Regulation, Oxford University Press, Oxford, 2016, p. 44.

(10) La libre circulacién de capitales se inserta en un contexto mds amplio de liberalizacién y
desregulacion de la politica econémica que tuvo su epicentro en el conocido como «Acuerdo o Con-
senso de Washington» en el que con la anuencia del FMI, el BM y las autoridades norteamericanas se
fijaron un conjunto de directrices en politica econémica. Este proceso liberalizador se plasmé en Euro-
paen 1992 con el Tratado de Maastricht que consagro la libertad de circulacién de capitales como una
de las libertades econémicas fundamentales.

(11) CuaN-LAu, J. A., «The globalization of Finance and its Implications for Financial Stabi-
lity: An Overview of the Issues, en International Journal of Banking, Accounting and Finance, vol. 1,
ndm. 1, 2008, pp. 3-29. Disponible también en ssrn.com/abstract=1008837.
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nicacién que hicieron realidad las transacciones financieras entre distintos merca-
dos superando las barreras de tiempo y espacio y permitieron la difusién de la
informacién con mayor rapidez y a menor coste, asi como la mejora significativa
de los mecanismos de pagos entre paises; y finalmente, el progresivo aumento del
tamafio de las empresas y su expansion territorial fuera de las fronteras de origen,
que propici6 la cotizacioén de sus acciones en mercados de distintos paises, lo que
acelerd, a su vez, la actividad transnacional de los bancos y otras instituciones
financieras para poder proporcionar servicios a sus clientes (servicios de pagos, de
cambio de moneda, de trade finance —préstamos, créditos a la exportacion, facto-
ring, seguros, etc.—). Y paralelamente a la produccién de estos acontecimientos
también se fue incrementando el nimero de inversores institucionales y el monto
del patrimonio que gestionaban, al disponer de mejores recursos financieros y de
informacién para actuar en un entorno global, lo que ha contribuido a generar una
actividad de intermediacién crediticia alternativa, como luego se dird (12). Todo
ello, en definitiva, originé un mayor crecimiento y una mayor internacionalizacién
de las entidades de crédito, cuyas operaciones adquirieron una naturaleza global
creando vinculos entre los sistemas financieros de distintas jurisdicciones, lo que
inexorablemente condujo a un mercado global interconectado.

De otra parte se produce, como antes se dijo, una interconexion entre bancos y
mercados en la medida en que entidades no financieras llevan a cabo operaciones
de intermediacién en el crédito que, tradicionalmente, habian estado reservadas a
los bancos y éstos, a su vez, reorientan su actividad hacia operaciones de mercado
tales como la prestacion de servicios de colocacidn de acciones, participacién en
los mercados OTC, en el de bonos, etc. (13).

En efecto, las instituciones no bancarias (hedge funds, fondos de capital riesgo,
instituciones de inversion colectiva, fondos del mercado monetario y fondos de titu-
lizacién —special purpose vehicles—), a menudo vinculadas a los bancos o patrocina-
das por ellos, llevan a cabo actividades de intermediacién crediticia. Es decir, susti-
tuyen a los bancos en el suministro de crédito a la economia real. Actian
funcionalmente de manera similar a €stos, realizando actividades de financiacion
(lending) y ofreciendo a los inversores alternativas mas rentables a los depdsitos
bancarios (saving), sin ser entidades de depdsito y sin estar sometidas a la regula-
cién reservada a éstas, actuando, pues, como shadow banking. (14)Y, en general, el
crecimiento de la inversion colectiva y la eficiencia de los mercados de valores han
hecho que esas entidades ofrezcan rentabilidades superiores a las cuentas de ahorro
de los bancos, con lo que el negocio bancario tradicional ha perdido peso en el con-
junto del sistema. Buena prueba de ello es la inmixtién que tiene lugar entre activi-

(12) ZABALANDIKOETXEA, S., BANALES MALLO, A. y GARCIA MERINO, J. D., «Relacién entre
la globalizacién financiera y el crecimiento de la economia real: una revision bibliografica», en Revis-
ta de economia mundial, nim. 22, 2009, pp. 221-246.

(13) Vid. ARMOUR, J., AWEWY, D., DAVIES, P., ENRIQUES, L., GORDON, J., MAYER, C., PAYNE,
J., Principles of Financial Regulation, cit., p. 47.

(14) La definicion normalmente aceptada de banca en la sombra es la proporcionada por el
Financial Stability Board: «intermediacion del crédito mediante entidades y actividades que estdn
fuera del sistema bancario ordinario. Vid., FSB Shadow Banking: Scoping the Issues. A Background
Note of the Financial Stability Board, 12 de abril de 2011. En relacién con estas cuestiones puede
verse, PALA LAGUNA, R., Los hedge funds y sus sociedades gestoras, monografia niim. 10 de la Revis-
ta del Mercado de Valores, La Ley, 2013.
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dades propias de los distintos sectores del mercado financiero con la aparicién de
los grandes conglomerados financieros transfronterizos que agrupan en su seno
intermediarios bancarios, mobiliarios y aseguradores al tiempo que se crean produc-
tos financieros complejos que funcionalmente combinan elementos tradicionalmen-
te reservados a uno de esos sectores (15). El nivel de complejidad de estos gigantes
financieros y la supervision fragmentada de los tres sectores integrantes del sistema
financiero (mercado bancario, de valores y de seguros) dificultan la supervision y
control de esos grandes conglomerados lo que conduce a considerarlos «demasiado
grandes para su gestion adecuada, por su propio gigantismo y demasiado grandes
para quebrar... y demasiado grandes para ser salvados» (16).

A la vista de lo que antecede, puede afirmarse que si bien en un primer estadio
de la evolucién de la globalizacién hubiera sido todavia posible evitar que la quie-
bra de una entidad financiera o la crisis de un sistema financiero tuviera repercusio-
nes sobre las entidades de otros paises, la consolidacion de ese mercado global
interconectado ha hecho practicamente imposible aislar los efectos de la crisis de
una entidad sobre las situadas en otros paises. Los shocks en un pais son rdpida-
mente transmitidos a las entidades y mercados extranjeros, como se puso de mani-
fiesto con la quiebra de Lehman Brothers que tuvo repercusiones mundiales (17).
Y, desde el punto de vista regulatorio, la conclusién es que para mercados globa-
les se necesitan normas también globales y una cooperacién mucho mas eficaz
entre las autoridades nacionales en materia de supervisién (18), ya que los cam-
bios operados en la naturaleza de los sistemas financieros y la multiplicacién de
los riesgos que ello ha producido, requiere de una regulacién diferente a la esta-
blecida en la primera mitad del siglo xx. Los Estados ya no pueden regular satis-
factoriamente ni sus sistemas financieros propios, cuanto mas el sistema financie-
ro global en su conjunto (19). De ahi que haya habido una respuesta global a la
crisis para intentar construir una regulacion homogénea capaz de alcanzar los
objetivos bdsicos de reducir el riesgo sistémico y conseguir que las entidades
financieras sean mds resistentes ante shocks adversos. Y es que nadie duda de que
la estabilidad financiera ya no se puede considerar como algo que ha de proteger-
se y garantizarse por cada Estado en particular, sino como un bien de interés
publico internacional cuyo mantenimiento en un sistema financiero globalizado
debe ser garantizado también globalmente. Esta respuesta global conté con el
impulso y la direccidn politica del G-20 y la accién concertada de los lideres eje-
cutivos de los Estados, de las Agencias reguladoras, de los bancos centrales, de
instituciones internacionales como el FMI y el BM, y de actores privados.

(15) Vid., TariaA HERMIDA, A., «El sistema europeo de supervision financiera», en RDBB,
2011, nim. 121, p. 15, quien sefiala como ejemplo el caso de «los seguros de vida unit-link que siendo
un seguro de personas, se distribuyen a través de las redes bancarias e invierten sus provisiones mate-
madticas en participaciones de fondos de inversién u otros activos financieros individualizados o agru-
pados en cestas».

(16) Ibidem, op.y loc .cit.

(17) ARMOUR, J., AWREY, D., DAVIES, P., ENRIQUES, L., GORDON, J., MAYER, C., PAYNE, J.,
Principles of Financial Regulation, cit, p. 46.

(18) LasTrA, R. M., op. cit., p. 263.

(19) Precisamente una de las causas que motivaron la crisis de 2008 fue el desequilibrio exis-
tente entre una actividad financiera global y la falta de capacidad de los Estados singularmente consi-
derados para regularla y controlarla.
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2. LA ARMONIZACION DE LA REGULACION FINANCIERA
INTERNACIONAL

2.1 La armonizacion mediante normas de soft law: los estindares
del Comité de Basilea

Si, como se acaba de indicar, los bancos operan en un dmbito internacional en el
marco de una economia globalizada, se hace evidente la necesidad de contar con una
normativa comun que pueda ser de aplicacién general en los distintos paises y no una
normativa circunscrita al &mbito territorial de cada Estado en materia de exigencia de
capital, liquidez, etc., para impedir, entre otras cosas, un arbitraje regulatorio a la baja
(race to the bottom) entre jurisdicciones nacionales para atraer el establecimiento de
operadores bancarios internacionales. Este hecho indiscutible generé un consenso
generalizado acerca de la necesidad de lograr una regulacion financiera coordinada a
nivel internacional, lo que ha dado lugar a un proceso de armonizacion legislativa que,
aunque se inici6 de forma incipiente en la década de los setenta del siglo pasado, se ha
acelerado de forma extraordinaria como consecuencia de la crisis de 2008 con el obje-
tivo de conjurar el riesgo sistémico y garantizar la estabilidad financiera.

Esta armonizacion legislativa, sin embargo, no se ha conseguido por la via de
alcanzar acuerdos internacionales formalmente obligatorios como podria ser
mediante la celebracién de tratados multilaterales, o a través de una organizacion
internacional que, formalmente por delegacion de los Estados, asumiera competen-
cias en el campo de la regulacién y supervision bancaria, sino por una via distinta.
Se ha realizado, en efecto, mediante la produccién de estdndares internacionales,
de normas de soft law (20) que carecen de fuerza juridica obligatoria, elaboradas
por una organizacién no formalizada juridicamente y de marcada naturaleza técni-
ca que ha venido jugando un papel determinante en la estandarizacién internacio-
nal de la regulacién bancaria (21).

Se trata del Comité de Supervision Bancaria de Basilea (Basel Commitee on
Banking Supervision, BCBS), una red de cooperacién transnacional de autoridades
monetarias y de supervisosres bancarios que ha recibido el refrendo del G-20 para
actuar como instancia de estandarizacion de la regulacién bancaria con el apoyo
del Consejo de Estabilidad Financiera (FSB, por su acrénimo en inglés). El1 BCBS
se ha erigido en protagonista indudable del nuevo orden regulatorio surgido tras la
crisis hasta el punto de ser considerado como «el poder dominante en la regulacion
bancaria» (22), a pesar de ser una organizacion que, en sSus inicios, no era sino un
reunién informal de los gobernadores de los bancos centrales para intercambiar
experiencias entre supervisores pero que, con el tiempo, ha ido asumiendo la fun-

(20) Sobre las normas de soft law en el ambito financiero puede verse BRUMMER, C., Soft Law
and the Global Financial System. Rule making in the 21st. Century, Cambridge University Press, New
York, 2012, in toto.

(21) Acerca de la regulacion financiera internacional realizada por la cooperacién o colabo-
racion de redes de instituciones multinacionales de soft law sobre una base consensuada, vid.
COFFEE jr., J. C., «Extraterritorial Financial Regulation. Why E. T. can’t come home», disponible en
ssrn.com/abstract=2347556.

(22) GLEESON, S., International Regulation of Banking. Capital and Risk Requirements. 2.* ed.,
Oxford University Press, Oxford, 2012, p. 33. en el mismo sentido ARMOUR, J., AWREY, D., DAVIEs, P.,
ENRIQUES, L., GORDON, J., PAYNE, J., Principles of Financial Regulation, cit., p. 295.

AFDUAM 23 (2019) 278



CARMEN ALONSO LEDESMA

cién de lograr consensos en materia de regulacién bancaria que se plasman en
estandares normativos que son seguidos no solo por los paises representados en el
Comité, sino por un amplio nimero de paises. (23)

Esos estdndares internacionales no poseen cardcter juridico vinculante, ni
siquiera para los Estados que forman parte del Comité, pero han alcanzado una
extraordinaria difusién y una implantacion efectiva en la generalidad de los paises,
con lo que se ha logrado de facto una armonizacién regulatoria en el &mbito banca-
rio. Y ello aunque esos estdndares constituyen acuerdos de minimos, de modo que
los Estados, al incorporarlos a sus ordenamientos, podrian haber establecido modi-
ficaciones o requisitos mas exigentes. Sin embargo, la presidn ejercida para su
traslacion sin alteraciones, de una parte, y el temor a propiciar un arbitraje regula-
torio y que las entidades decidieran operar en aquellas jurisdicciones con una regu-
lacién mads favorable, de otra, han propiciado que no se hiciera uso de aquella posi-
bilidad. De esta forma emerge un nuevo orden regulatorio de aceptacién mundial
debido tanto a la auctoritas de que goza el Comité de Basilea por la alta especiali-
zacion técnica de sus integrantes, como al alto nivel de consenso alcanzado para la
elaboracion de los estdndares y al compromiso politico de implantarlos en las
fechas establecidas sin desviaciones significativas.

Este nuevo orden puede ser caracterizado como un régimen de «coordinacién
regulatoria financiera internacional» mas que de «regulacién» en sentido estricto,
porque se mantiene mediante la determinacién de cooperar entre todos los inte-
grantes y aquéllos que se adhieren a sus decisiones més que por la fuerza del Dere-
cho internacional. Una cooperacion que a todas luces ha resultado efectiva en su
objetivo de lograr una armonizacién regulatoria en un dmbito global pero que, sin
embargo, ha sido criticada desde dos perspectivas contrapuestas. De una parte,
poniendo el acento en la falta de legitimacién democrética del Comité de Basilea y,
de otra, por entender que la armonizacién normativa més que solventar los proble-
mas derivados de la globalizacion especialmente la prevencién y control de riesgos
sistémicos, puede contribuir a crearlos o ampliarlos.

Desde la primera de las perspectivas expuestas, la utilizacion de estas redes de
cooperacion de autoridades monetarias y de reguladores y supervisores bancarios
para la creacion de estdndares regulatorios, como es el Comité de Basilea, ha sido
objeto de severas criticas por considerar que carecen de legitimidad democrética al

(23) Lainternacionalizacion de los mercados financieros que ya se manifest6 en la década de
los setenta puso de manifiesto la necesidad de que existiera alguna forma de cooperacién entre los
supervisores o reguladores nacionales para supervisar los grandes bancos. La crisis del banco alemadn
Bankhaus Herstatt en 1974, que tuvo repercusiones significativas en el mercado inglés, fue el deto-
nante para la creacién de una organizacién informal con el propdsito de establecer una cooperacion
entre los gobernadores de los bancos centrales. Asi nacia a finales de 1974 el Basel Committe on
Banking Supervision o Comité de Basilea, por acuerdo de los gobernadores de los bancos centrales
de los paises del G10 para elaborar estrategias de supervision bancaria internacional, bajo el amparo
del Banco Internacional de Pagos (BIS), encargado de gestionar los pagos entre los bancos centrales.
Vid. GLEESON, S., op. cit., pp. 33-34. Acerca de la creacidn, organizacidn, caracteristicas y evolucion
del Comité de Basilea puede consultarse GOODHART, C., The Basel Committe on Banking Supervi-
sion. A history of the Early Years, 1974-1997, Cambridge University Press, Cambridge, 2011. entre
nosotros, LENERO BOHORQUEZ, R., «El Comité de Basilea como poder publico global para la armo-
nizacién normativa bancaria. Implicaciones para el Derecho ptiblico», en SALVADOR ARMENDA-
RIZ, M. A. (dir.), Regulacion bancaria: transformaciones y Estado de Derecho, Thomson Reuters
Aranzadi, Cizur Menor, 2014, pp. 183 y ss.
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«no poder someter a un real control juridico su actividad». Se considera, en efecto,
que «el criterio de eficacia es el que tiende a inclinar la regulacion hacia la exper-
tocracia —incluso en contenidos de indudable trascendencia politica—, debilitando
con ello los elementos democraticos de legitimacién». En consecuencia, se pro-
pugna «la creacién de una autoridad internacional a la escala del fenémeno que
pretende disciplinar, auténticamente sometida a controles juridicos y con efectivos
elementos de legitimidad democritica. o bien se desande el camino de la globaliza-
cién y de la integracion financieras para dimensionarlas a la capacidad de un poder
publico suficientemente legitimado» (24).

Esta critica que incluso se ha extendido a la Unién Europea (sobre esto volve-
remos mas tarde) por dar excesivo peso a los expertos en la elaboracion de las
normas en detrimento de la actuacién del Parlamento (25), no puede aceptarse sin
mads y debe ser objeto de matizaciones. Es cierto que el Comité de Basilea se cre6
inicialmente como una especie de «club privado» de cardcter absolutamente infor-
mal y carente de transparencia respecto a la forma de adopcién de sus decisiones,
pero esa situacién ha cambiado a raiz de la crisis con la intervencién del G-20 que
ha jugado un papel decisivo en la conduccién de la reforma financiera. Por ello no
puede admitirse que con esa cooperacién transnacional de las autoridades de
supervisidon nacional de los mercados financieros «se haya desplazado a los
gobiernos en la conduccidn de la politica exterior de los Estados», algo que, sobre
ser una exageracion notoria, no se corresponde con la realidad ya que la agenda
reguladora del Comité de Basilea viene determinada desde una instancia de natu-
raleza politica (intergubernamental) y, en consecuencia, no puede hablarse de tal
desplazamiento. El G-20 especificamente comision6 al Comité de Basilea para
llevar a cabo la elaboracién de los estadndares y, expresamente respaldé el progra-
ma de Basilea III en noviembre de 2010 en la cumbre de Seul, con lo que se ha
fortificado la legitimidad por la cual esta red de bancos centrales y supervisores
financieros esta llevando a cabo la elaboracién de normas de soft law tendentes a
establecer una regulacién financiera internacional. Y, a su vez, el Comité de Basi-
lea regularmente rinde cuentas ante el G-20 sobre los progresos en la implanta-
cién de los estdndares de Basilea III, la armonizacién de la regulacién en las dis-
tintas jurisdicciones o sobre las medidas a adoptar para reducir las variaciones que
se hayan podido producir a la hora de la implementacion de los estandares aparte
de hacerse ptblicas sus decisiones sobre los resultados de las evaluacién realiza-
das, con lo que la acusacién de falta de transparencia carece de fundamento. Es
mds, en la Basel Committee Charter de 2013 (actualizada el 5 de junio de
2018) (26), ademds de dar cuenta de sus componentes, organizacion, grupos de
trabajo, etc., establece la exigencia de someter a consulta publica obligatoria
durante un periodo de 90 dias sus propuestas y a un periodo de 45 dias las enmien-
das técnicas a los estdndares. Con ello, pues, ademds de aumentarse la transparen-
cia se da entrada a la participacion de cualquier interesado en la tarea de elaborar

(24) LENERO BOHORQUEZ, R., «El Comité de Basilea como poder publico...», cit., pp. 248-249.

(25) DARNACULLETA I GARDELLA, M. M., y LENERO BOHORQUEZ, R., «Crisis financiera y
crisis democrética: la regulacion financiera internacional mediante redes de supervisores», en RECAL-
DE CASTELLS, A., TIRADO, 1., PERDICES HUETOS, A. (dirs.), Crisis y Reforma del Sistema Financiero,
Thomson Reuters Aranzadi, Cizur Menor, 2014, p. 192.

(26) Disponible en http://www.bis.org./bcbs/charter.htm
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los estdndares, de forma semejante a lo que ocurre en la elaboracién de las normas
reglamentarias por los reguladores nacionales. No hay que olvidar, ademas, que se
trata de una armonizacién basada en la cooperacion y que los estdndares aproba-
dos son normas de soft law carentes de fuerza de obligar, por lo que su aplicacién
tiene cardcter voluntario y solamente mediante su incorporacién a los ordena-
mientos juridicos singulares realizada a través de los procedimientos legislativos
nacionales adquieren fuerza juridica y plena legitimacién democratica en el senti-
do de legitimacién de base parlamentaria (27).

De otra parte, es evidente que la regulacién de materias complejas exige la
intervencion de expertos, pero la participacién de éstos en la elaboracién de las
normas no resta legitimidad al resultado final que es adoptado por los Estados
nacionales ni permite concluir que no se tenga en cuenta el conjunto de intereses
afectados o que se favorezca la captura del regulador, como se ha sugerido. Mds
bien, como luego se dird, esa captura quizds seria mas facil de existir, como se pro-
pugna, un organismo internacional, todo ello sin tener en cuenta que la exigencia
de cumplimiento de rigurosos requisitos a las entidades de crédito limita su actua-
cién e incluso, como algunos han subrayado, puede resultar contraproducente en
muchos casos por exceso de regulacion.

Finalmente, y como con acierto se ha reconocido, no se puede «trasponer
mecdnicamente la teoria de la democracia del Estado al ordenamiento global, por
efecto de la fuerza de arrastre del mito del Estado, considerado como el tnico o el
principal modelo del poder publico» (28), que es lo que en el fondo se ha pretendi-
do sostener con la critica indicada.

Desde la otra perspectiva sefialada, y frente a la creencia generalizada de que la
armonizacién normativa en el dambito global genera importantes beneficios en si
misma con independencia del concreto contenido de los estdndares internaciona-
les, se ha criticado el proceso de armonizacién logrado aunque sin entrar en el
modo empleado para lograr esa armonizacion. Se dice, en efecto, que la armoniza-
cion por si sola puede ser una fuente de potencial inestabilidad sistémica, en cuan-
to que puede amplificar el impacto sistémico de los fallos regulatorios, que siempre
pueden existir, al haber incentivado a los actores regulados en las diferentes juris-
dicciones a perseguir estrategias de negocios homogéneos, con lo que las posibles
consecuencias adversas no quedarfan limitadas al &mbito de un solo pais sino que
se extenderian globalmente. Se considera, ademds, que la naturaleza cambiante de
los mercados financieros hace improbable que los reguladores sean capaces de pre-
decir con seguridad cual seria el requerimiento ptimo de capital, ni cuales serfan
las futuras innovaciones financieras o las actividades o las instituciones que podrian
generar riesgo sistémico y, por tanto, establecer politicas regulatorias idéneas para
reducir el riesgo sistémico. En consecuencia, se propugna mantener, al menos en
cierto grado, la competencia regulatoria como mecanismo de mercado idéneo para

(27) Enel mismo sentido, SCHMOLKE, K. U., «Die Einbesichung des Komitologie-Verfahens in
den Lamfalussy-Prozess-Zur Férderung des Europaischen Parlaments nach mehr Entscheidungsteilha-
be», en Europarecht, nim. 41, 2006, pp. 432-448.

(28) CASSESE, S., La globalizacion juridica, Marcial Pons, Madrid, 2006, p. 23. id., «<El espa-
cio juridico global», RAP, nim. 157, 2002, pp. 1-26.
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solventar el problema (29), considerando, ademds, que la Ley Dodd-Frank, lejos
de poner remedio a los problemas generados por la crisis, lo que ha hecho es exa-
cerbar la grave recesidon econdémica que siguid a la crisis financiera mundial por
exceso de regulacion.

Es cierto, desde luego, que no se puede predecir el futuro y tampoco hay certe-
za de que la armonizacién regulatoria, tal y como ahora esta concebida, haya dado
lugar al mejor régimen regulatorio posible que deba mantenerse para siempre pues-
to que, como se dijo al principio, dada la naturaleza dindmica del sistema financie-
ro, cualquier régimen que ahora se disefie podria ser objeto de revisiéon y cambio
para adaptarlo a las nuevas circunstancias concurrentes lo que es muy probable que
necesariamente tenga que producirse en un futuro mas o menos inmediato. Como
también hay que reconocer que ese cambio podria ser més dificil de lograr en un
sistema armonizado de normas, por la siempre compleja negociacién que entrafia
llegar a un acuerdo. Sin embargo, como acertadamente se ha sefialado, tampoco
puede ignorarse que el mantener la competencia regulatoria puede originar impor-
tantes consecuencias negativas por el arbitraje regulatorio que generaria y que, jus-
tamente, se han tratado de evitar con la armonizacion, aparte de que los mantene-
dores de «esa teoria fallan para apreciar como el aparente “éxito” regulatorio
experimentado puede cambiar el flujo de capital y riesgo de modo que haga pre-
sién sobre las partes fragiles del sistema financiero conduciendo al reforzamiento y
cristalizacién del riesgo sistémico» (30).

Por tanto, a la vista de las externalidades negativas que podria acarrear la com-
petencia regulatoria parece ampliamente justificada la armonizacién, aunque si la
amenaza de externalidades negativas es minima, la armonizacién podria ser mas
dificil de justificar (31). Eso no quita para que, en ambos casos, deberian ser sope-
sados «los presuntos beneficios de la armonizacién respecto a los riesgos proce-
dentes de los errores de cdlculo regulatorios y la forzada homogeneidad en las
estrategias de negocios de los actores regulados, asi como los costes generados por
la armonizacion internacional, incluidos los de su menor adaptabilidad a los cam-
bios en los mercados financieros (32)».

2.2 Armonizacion internacional mediante soft law vs. Derecho internacional

A pesar de que el nivel de armonizacién logrado a través de instrumentos de
soft law, como acaba de indicarse, ha sido muy alto, no se puede ignorar el hecho
de que la falta de obligatoriedad juridica de esas normas puede representar un

(29) Romano, R., «For Diversity in the International Regulation of Financial Institutions:
Critiquing and Recalibrating the Basel Architecture», Yale Law School, marzo 2013, disponible en
http://ssrn.com/abstract=2127749 y «Pitfalls of Global Harmonization of Systemic Risk Regulation
in a World of Financial Innovation», Yale Law School, diciembre 2018, disponible en http://ssrn.
com/abtract=3304814; en esta misma linea en relacion con los hedge funds, «Against Financial
Regulation Harmonization: A Comment», noviembre 2010, disponible en http://ssrn.com/abs-
tract=1697348

(30) ARMOUR, J., AWREY, D., DAVIES, P., ENRIQUES, L., Gordon, J. N., MAYER, C., PAYNE, J.,
Principles of Financial Regulation, cit., pp. 636-638, con ejemplos sobre las consecuencias negativas
del mantenimiento de la competencia regulatoria.

(31) Ibidem p. 638

(32) Ibidem p. 638
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inconveniente a la hora de hacer efectivo el cumplimiento de esa normativa. De ahi
el debate planteado acerca de la conveniencia de mantener el sistema actual u optar
por otro que imprima mas fijeza y seguridad a las normas dotdndolas de carécter
obligatorio. Dicho en otros términos, la cuestién es determinar si no seria preferi-
ble la celebracién de un tratado internacional multilateral juridicamente vinculante
o si, en la linea preconizada por quienes consideran que los estindares emanados
de una organizaciéon como el Comité de Basilea carecen de legitimidad democrati-
ca, seria mejor constituir una institucién supranacional a la que los Estados nacio-
nales delegaran las competencias necesarias para regular, supervisar y exigir el
cumplimiento de las normas.

La cuestién no es ficil de dilucidar ya que cualquiera de los modelos indica-
dos para lograr esa uniformidad presentan ventajas e inconvenientes. No es este el
lugar ni el momento mds adecuado para reflexionar en profundidad sobre estas
cuestiones, pero lo que si resulta oportuno es sefialar, con el caricter general pro-
pio de estas notas, los pros y las contras de una y otra alternativa. Desde el punto
de vista del Derecho, es obvio que la celebracién de un tratado multilateral some-
tido a las reglas del Derecho internacional imprime a su contenido un poder coer-
citivo superior, dado que sus normas son obligatorias y su incumplimiento consti-
tuye una violacién del Derecho internacional; ademads, su contenido tiene vocacion
de permanencia, lo que contribuye a dar fijeza y seguridad a las normas conteni-
das en el tratado. En este sentido se ha propuesto la celebracién de un tratado
andlogo al de la Organizacién Mundial del Comercio. Sin embargo, son estas ven-
tajas, precisamente, las que entrafian al mismo tiempo sus desventajas frente a la
armonizacion lograda a través de los estdndares de soft law elaborados hasta ahora
por el Comité de Basilea.

En primer lugar, alcanzar un consenso para la celebracién de un tratado es
mds dificil de lograr debido a las formalidades que se requieren para su ratifi-
cacion por los Estados participantes y eso trae consigo una dilacién importante
que le resta eficiencia, mientras que los procedimientos informales a través de
los cuales se adoptan las normas de soft law son mucho més dgiles y rdpidos y,
por tanto, mds eficientes. Ademds, teniendo en cuenta que la regulacién finan-
ciera es cambiante en funcién de las circunstancias concurrentes y, por tanto,
necesitada de actualizacién continua, el recogerla en un tratado puede conducir
a la petrificacién de las normas que en poco tiempo pueden devenir obsoletas
siendo su sustitucién complicada al tener que modificar o sustituir el tratado
mediante renegociaciones no siempre faciles. En cambio, las normas de soft
law son més facilmente sustituibles para adaptarlas a los cambios que en el
futuro pudieran acontecer dada la mayor facilidad para alcanzar un consenso y
para modificarlas puesto que no se contienen en un instrumento formal. No
obstante, esa facilidad para lograr acuerdos ex ante en el caso de las normas de
soft law puede no ser suficiente si con ello no se genera también un compromi-
so firme suficientemente creible para asegurar ex post el cumplimiento del
compromiso adquirido (33). Este es el inconveniente mds destacado que plan-
tean este tipo de normas, ya que controlar el cumplimiento de los compromisos
alcanzados, especialmente en el campo de la regulacién financiera, puede ser

(33) En este sentido ARMOUR, J., AWREY, D, DAVIES, P., ENRIQUES, L., GORDON, J. N., MAYER,
C., PAYNE, J., Principles of Financial Regulation, cit., p. 640.
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una tarea extremadamente costosa y compleja pues depende del suministro
voluntario de informacién veraz por los reguladores nacionales (34), lo que
genera un grado importante de incertidumbre a la hora de determinar si y en
que medida un pais ha cumplido con esos compromisos teniendo en cuenta,
ademads, que al ser normas no vinculantes, su incumplimiento solo puede dar
lugar a sanciones reputacionales que, como es conocido, no siempre resultan
eficaces.

Por tltimo, la opcién de crear una Autoridad internacional a la que los Estados
deleguen sus competencias para regular y supervisar el sistema financiero, al menos
las entidades sistémicas que, en principio, podria resultar las mas adecuada puesto
que un sistema financiero globalmente integrado necesitaria de un regulador tam-
bién global, tampoco parece totalmente idénea. Como se ha sefialado, «a este regu-
lador global se le podrian plantear delicados problemas y generar espinosas friccio-
nes entre los estados delegantes a la hora de repartir las cargas cuando tuviera que
adoptar decisiones respecto a la resolucion de importantes entidades sistémicas.
Aparte de que las decisiones de un regulador global podrian tener significativas
consecuencias distribucionales que podrian variar de uno a otro pais». (35) Dificul-
tades que se han hecho patentes, como mds adelante se dird, con el intento de lograr
un Fondo comiun europeo de garantia de depdsitos, como tercer pilar de la Unién
Bancaria, aunque si este proyecto concluye felizmente podra proporcionar un ejem-
plo vélido para poder crear otro similar que agrupe a un amplio nimero de paises,
aunque en el momento actual es algo que dificilmente podria conseguirse. Y lo
mismo sucederia con cualquier otra solucién intermedia que tratara de evitar las
debilidades de las normas de soft law y los inconvenientes de celebrar un tratado
internacional de cardcter regulatorio. A este respecto se ha sugerido que podria
alcanzarse un compromiso entre los reguladores para el intercambio de informacién
sobre, entre otras, las transacciones individuales, en el marco de un tratado, infor-
macién que se recogeria en un repositorio de informacién global. De esta forma los
reguladores nacionales dispondrian de una base informativa comin que les permiti-
ria entablar un didlogo transnacional y rebajar los costes de informacién y coordina-
cién proporcionando respuestas politicas adecuadas a los nuevos desarrollos del
mercado y a las posibles crisis emergentes (36). Esta solucién, sin embargo, exigiria
contar con un alto grado de confianza entre los gobiernos y supervisores nacionales
ya que de no existir una regla de confidencialidad esa informacién podria ser usada
por algunos gobiernos con propdsitos impositivos o, peor atn, para adoptar represa-
lias politicas por lo que no resulta viable (37). Por todo ello, parece que la solucién
mads idénea es el mantenimiento de la armonizacion por la via de las normas de soft
law, o de hard law en un dmbito regional como el de la Unién Europea, sustancial-
mente, en el de la Unién Bancaria.

(34) Se ha dicho que mientas puede ser relativamente facil verificar si en una jurisdiccion se
han incorporado los principio del Comité de Basilea para establecer una regulacién bancaria efectiva
en su derecho doméstico, es mucho mas dificil determinar si las autoridades regulatorias y superviso-
ras poseen la capacidad e incentivos para cumplir con esos principios. Ibidem, pp. 639-640.

(35) ARMOUR, J., AWREY, D, DAVIES, P., ENRIQUES, L., GORDON, J. N., MAYER, C., PAYNE, J.,
Principles of Financial Regulation, cit., p. 641

(36) Ibidem p. 642.

(37) Ibidem, op.y loc. cit.
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2.3 Armonizacién regulatoria en la Unién Europea mediante hard law

2.3.1 LA NUEVA ESTRUCTURA DE SUPERVISION MICRO Y MACROPRUDENCIAL:
LAS AUTORIDADES EUROPEAS DE SUPERVISION (AES) Y LA JUNTA
EuroPEA DE RIESGO SisTEMIcO (JERS)

En la Unién Europea se han llevado a cabo importantes reformas legislativas
con el objetivo de mejorar la arquitectura regulatoria y de supervision financiera a
través de dos vias. La primera, en el campo de la supervision, mediante la creacién
del Sistema Europeo de Supervisién Financiera, tanto en el aspecto micro como
macroprudencial (38) y, la segunda, en el &mbito regulatorio mediante la creacién
de un Cédigo normativo dnico de regulacién bancaria.

En consonancia con los objetivos perseguidos, la primera medida adoptada fue
la implantacién, en enero de 2011, del Sistema Europeo de Supervisién Financiera
(SESF) para corregir la disfuncionalidad existente entre un sistema integrado y una
supervision fragmentada por falta de coordinacién entre los distintos supervisores
nacionales (39). Asi, el SESF se configura como una red de autoridades de super-
visién financiera nacionales y comunitarias que tiene por finalidad garantizar la
supervision integrada del sistema financiero de la Unién y contribuir decisivamen-
te a mantener la estabilidad financiera.

Frente a los modelos supervisores existentes, un modelo de supervisor tinico
que se ocupa de la supervision de los tres sectores que integran el sistema finan-
ciero (40) o el denominado twin peaks (o supervision por objetivos) en el que se
encomienda la supervision a dos autoridades distintas, una para la supervision
prudencial de las entidades que actiian en los mercados financieros con el objetivo
de garantizar su solvencia y, otra, para la supervision y control de las practicas y
conductas llevadas a cabo por esas entidades, la UE opta por seguir el modelo
tripartito cldsico de supervision de los tres sectores que integran el sistema finan-
ciero (mercado bancario, mercado de valores y mercado de seguros) con la crea-
cién de tres nuevas Autoridades Europeas de Supervision (AES), que supervisardn
cada uno de ellos junto con las autoridades nacionales competentes. Se trata de la
Autoridad Bancaria Europea (EBA por su acrénimo en inglés), la Autoridad euro-
pea de Valores y Mercados (ESMA por su acrénimo en inglés) y la Autoridad
europea de Seguros y Pensiones (EIOPA por su acrénimo en inglés), creadas por

(38) Vid. FERRrAN, E., «Understanding te new institucional architecture of EU financial market
supervision», en Wymeersch, E., Hopt, K. J. y Ferrarini, G. (eds.), Financial Regulation and Supervi-
sion. A post-Crisis Analysis, Oxford University Press, 2012, pp. 111 y ss.

(39) Para un examen del proceso que llevé a la implantacién del Sistema Europeo de Supervi-
sores financieros puede verse MuRoz PEREZ, A. F., «El nuevo marco de supervision financiera euro-
pea», RDBB, 118, abril-junio 2010, pp. 119 y ss.. TAPIA HERMIDA, A., «El sistema europeo de supervi-
sién financiera», cit., pp. 9y ss.

(40) Es el llamado modelo allfinanz en el que los supervisores sectoriales se integran en una
entidad supervisora tnica que, aunque aplique la normativa sectorialmente diferenciada segiin los
tipos de entidades supervisadas, quiere dar respuesta al fendmeno de desregulacion que permite a
todos hacer de todo. Este supervisor tnico puede ser bien el Banco Central o una agencia supervisora
separada. Acerca de los modelos de supervision existentes puede verse CALVO, D., CRISANTO, J. C.,
HoHt, S., y GUTIERREZ, O. P., «Financial supervisory architecture: what has changed after the cri-
sis?», Financial Stability Institute, Insights on policy implementation num. 8, abril 2018. LASTRA, R.
M., «Modelos de regulacién financiera en el derecho comparado...», cit.
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tres Reglamentos del Parlamento y del Consejo (41) Y junto a ellas, la Junta Euro-
pea de Riesgo Sistémico (JERS) que asume la supervisién macroprudencial del
sistema financiero en Europa (conjunto de entidades, instrumentos financieros,
mercados y sus infraestructuras). El sistema se articula realmente en tres niveles:
en el primero se encuentran las autoridades nacionales de supervision, en el nivel
intermedio las AES y en el nivel superior la JERS. No obstante, como luego se
dird, con la creacién de la Unién Bancaria para la zona euro la supervision se
estructura como circulos concéntricos.

Las nuevas autoridades supervisoras (AES) son organismos de la Unién que
tienen personalidad juridica propia y plena capacidad de obrar y asumen todas las
funciones que tenian los antiguos Comités de Supervisores, a las que se suman
otra serie de cometidos relacionados con su respectiva drea de actuacién pero con
el objetivo general de «proteger el interés publico contribuyendo a la estabilidad y
eficacia del sistema financiero a corto, medio y largo plazo, para la economia de
la Unidn, sus ciudadanos y sus empresas». A este objetivo general se afiaden tam-
bién objetivos especificos como son la mejora del mercado interior, velar por la
integridad, la transparencia, la eficiencia y el correcto funcionamiento de los mer-
cados financieros y, especialmente, la mejora de la eficacia y coherencia de la
regulacién y supervision europea y el reforzamiento de la coordinacién de la
supervision internacional.

Asimismo, se les atribuyen funciones de variada indole tales como arbitrales,
consultivas y evaluadoras, de cooperacién con organizaciones internacionales
(ademads de con las autoridades nacionales encargadas de la supervision en
los EE. MM.), y de intervencién en situaciones de crisis. De entre todas las funcio-
nes, destacan especialmente, las funciones normativas que se concretan en la ela-
boracién de dictdmenes, directrices y recomendaciones, pero, sin duda, lo mas
relevante, es la capacidad normativa para elaborar proyectos de normas técnicas de
regulacién y de ejecucion en distintas dreas de su competencia sectorial, a las que
mds adelante se hard referencia.

Por lo que respecta al sector del mercado bancario, a la EBA se le encomienda
la actuacién en el &mbito de las entidades de crédito, las empresas de servicios de
inversion y los conglomerados financieros, promoviendo la coordinacién y conver-
gencia entre las autoridades supervisoras de los Estados miembros, aparte de reco-
pilar informacién y controlar los nuevos desarrollos del mercado. Desde el punto
de vista funcional, comparte con las otras dos AES los objetivos generales que se
acaban de indicar pero se le encomiendan otras funciones especificas de distinto
caracter entre las que destacan la de «garantizar que los riesgos de crédito y de otro
tipo estdn regulados y supervisados de la forma adecuada». Y en su funcién norma-
tiva tiene encomendada como finalidad principal la contribucién a la elaboracion
del Cédigo normativo unico mediante la redaccién de proyectos de normas técni-
cas de regulacién y ejecucion para garantizar una armonizacién coherente y una
aplicacion uniforme de las normas en el mercado financiero europeo (42).

(41) Reglamentos (UE) ndms. 1093/2010, 1094/2010 y 1095/2010.
(42) Vid. art. 8 del Reglamento (UE) nim. 1093/2010.
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La JERS (43) junto con las AES integra, como se ha dicho, el SESF, ya que,
como la crisis puso de manifiesto, no es suficiente con realizar una supervision
microprudencial coordinada, sino que es absolutamente necesario contar con un
organismo que lleve a cabo una supervision macroprudencial del sistema financie-
ro en su conjunto. Es decir, una supervisién horizontal que analice las interco-
nexiones entre los diversos sectores y entre los diversos agentes del mercado. Con
la creacion de este organismo se intenta, pues, atajar la vulnerabilidad del sistema
financiero frente a riesgos sistémicos, tanto sectoriales como, sobre todo, intersec-
toriales, complejos e interconectados. Sin embargo, como se ha sefialado por algu-
nos autores (44), la JERS no es un organismo de «accién» ya que, aparte de su
poco &gil estructura (45), se limita a emitir un informe anual en el que pone de
manifiesto los riesgos emergentes para la estabilidad financiera y analiza las medi-
das a emprender por los Estados miembros en un esfuerzo para establecer una
coordinacion entre ellos, pero este informe anual, asi como otros informes sobre
determinados aspectos, (46) no es mds que una guia no obligatoria para las autori-
dades macroprudenciales de la UE por lo que podrian aplicarse de forma mas flexi-
ble en el &mbito nacional.

No obstante, la funcién primordial de la JERS, que tiene como rasgos fun-
damentales la imparcialidad e independencia, es contribuir a la prevencién o
mitigacién del riesgo sistémico, detectando los riesgos que pueden afectar a la
estabilidad financiera del conjunto del sistema y alertar tempranamente, en su
caso, sobre tales riesgos emitiendo recomendaciones para hacer frente a los mis-
mos. Avisos y recomendaciones que no son sino medidas cautelares en situacion
de riesgo significativo. Para desarrollar esta funcion, la JERS debe determinar,
recopilar y analizar toda la informacién pertinente y necesaria para poder iden-
tificar y priorizar los riesgos sistémicos (47). Esa informacién deberdn suminis-
trarla las AES, el Sistema Europeo de Bancos Centrales, la Comisién europea,
las Autoridades nacionales de supervisién y los érganos nacionales de estadisti-
cay, a su vez, la JERS, proporcionard a las AES la informacién necesaria para
que puedan desempeiar su cometido ya que resulta fundamental establecer pro-
cedimientos vinculantes de cooperacién e intercambio de informacién ente los
niveles micro y macroprudencial para evitar que los problemas del pasado pue-
dan repetirse.

(43) La JERS se constituy6 siguiendo el modelo norteamericano del Financial Stability Over-
sihgt Council (FSOC) creado por la Dodd-Frank Act para controlar el riesgo sistémico. Un detallado
estudio sobre la JERS puede verse en FLORES DONA, M. S., «La Junta Europea de Riesgo Sistémico»,
RDBB, 121, enero-marzo 2011, pp. 61 y ss.

(44) ARMOUR, J., AWREY, D., DAVIES, P., ENRIQUES, L., GORDON, J. N., MAYER, C. y PAYNE, J.,
Principles of Financial Regulation, cit., p. 613.

(45) El 6rgano decisorio es la Junta general en la que estan representados el presidente y vice-
presidente del BCE y los gobernadores de los bancos centrales nacionales, los presidentes de las AES,
un miembro de la Comision y el presidente y los dos vicepresidentes del Comité Cientifico Consultivo
y el presidente del Comité Técnico consultivo, un nimero excesivo de miembros que puede dificultar
la adopcién de las decisiones.

(46) Asi, por ejemplo, el Handbook on Operationalizing Macroprudential Policy in the Ban-
king Sector. o el Report on systemic risks in the EU insurance sector o el relativo a Macroprudential
policy issues arising from low interest rates and structural changes in the EU financial system.

(47) Vid. articulo 15 y considerandos 27, 28 y 29 del Reglamento (UE) ndm. 1092/2010 de
creacion de la JERS.
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Precisamente para poder realizar adecuadamente su funcién, la JERS emitié
el 22 de diciembre de 2011 una Recomendacién en la que instaba a los Estados
miembros de la UE a designar una autoridad responsable de la supervisién macro-
prudencial para mejorar la eficacia de la politica macroprudencial. Esa autoridad se
ha constituido en Espafia recientemente mediante RD 102/2019 de 1 de marzo. Se
trata de la Autoridad Macroprudencial Consejo de Estabilidad Financiera
(AMCESFI) cuyo cometido es realizar de manera regular, el seguimiento y anélisis
de los factores que puedan originar un riesgo sistémico en el sistema financiero y
promover el uso de los instrumentos macroprudenciales de que se ha dotado a los
supervisores nacionales (Banco de Espafia, Comisién Nacional del Mercado de
Valores y Direccién General de Seguros y Fondos de Pensiones) para poder hacer
frente a posibles vulnerabilidades para el sistema financiero y contribuir a mitigar
esas perturbaciones (48).

2.3.2 LOS INSTRUMENTOS NORMATIVOS: EL SINGLE RULEBOOK

La reforma emprendida en materia de supervision se completé con la redac-
cién de un Cédigo normativo dnico conteniendo un amplio conjunto de normas
prudenciales armonizadas aplicables a todas las instituciones financieras que ope-
ran en la UE. La necesaria elaboracién de un Cédigo de este tipo, que ya se hizo
patente cuando en el Informe Larosiere se puso de manifiesto la imposibilidad de
lograr un mercado financiero unico si la normativa que debia ser aplicada era sus-
tancialmente diferente en los distintos Estados miembros, se pone en practica con
motivo de la incorporacién de los estdndares de Basilea III.

La incorporacién al ordenamiento de la UE se ha hecho a través de dos instru-
mentos normativos distintos, la Directiva 2013/36/UE del Parlamento y del Conse-
jo de 26-6-2013, 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 servicios de
inversién (conocida como CRD IV) (49) y por la que se modifica la Directiva
2002/87/CE y se derogan las Directivas 2006/48/CE y 2006/49/CE. y el Reglamen-
to del Parlamento y del Consejo UE 575/2013 de 26-6-2013 (conocido como CRR),
sobre los requisitos prudenciales de las entidades de crédito y las empresas de ser-
vicios de inversion y por el que se modifica el Reglamento (UE) 648/2012 (50). En
estas normas se refleja fielmente el contenido de los estdndares de Basilea aunque
se apartan de éstos en dos puntos concretos (y se dan también algunas discrepan-
cias en otros aspectos puntuales): los estdndares estdn pensados para que se apli-
quen a las entidades internacionalmente activas y en las normas europeas se apli-
can a todos los bancos que operan en la UE. La raz6n de ello es que, como es
conocido, cuando un banco es autorizado a operar en un Estado miembro, en virtud
de la libertad de establecimiento, puede prestar sus servicios en todo el mercado
Unico europeo, lo que hace necesario que la normativa se aplique a todas las enti-
dades. Y en lo tocante a la remuneracion de administradores y directivos, la Direc-

(48) Vid. Real Decreto-ley 22/2018, de 14 de diciembre, por el que se establecen herramientas
macroprudenciales.

(49) DOUE nim. 176 L-2013-81262 de 27 de junio de 2013 transpuesta a nuestro ordenamien-
to por la Ley 10/2014

(50) DOUE ntim. 176 L-2013 de 27 de junio de 2013.
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tiva CRD IV se aparta de lo establecido en los estdndares de Basilea al establecer
una ratio mds estricta entre la remuneracion fija y la variable para evitar la excesiva
toma de riesgos.

Las normas indicadas junto con las normas técnicas de regulacién (cuyo objeti-
vo es modificar o complementar los elementos no esenciales de un acto legislativo
bésico, Directiva o Reglamento), y las normas técnicas de ejecucion que persiguen
la aplicacion uniforme de un acto legislativo (ambas de obligado cumplimiento y de
aplicacion directa en los Estados miembros, y que siempre deben contar con una
habilitacién legislativa previa incluida en el propio reglamento o directiva), integran
el denominado Cédigo normativo tnico (single Rulebook) (51). Un Cédigo que pre-
tende contener toda la normativa aplicable en este campo de manera que en su tras-
lado a los Estados miembros no sufra alteraciones.

El empleo de un instrumento legislativo como el reglamento, utilizado por pri-
mera vez para este tipo de normativa, permite esa uniformidad en la medida en que,
como es sabido, es directamente aplicable y obligatorio en todo su contenido sin
que se requiera trasposicién nacional. pero no sucede lo mismo con la Directiva,
que permite a los Estados optar por distintas soluciones en determinados casos y se
concede también a los supervisores nacionales cierta discrecionalidad en la aplica-
cién de la normativa, por lo que la uniformidad no se ha conseguido totalmente, a
pesar de las buenas intenciones legislativas (52).

Y es que, como ya fuera sefialado, la discrecionalidad supervisora deberia estar
limitada en el &mbito regulatorio y ser gestionada a nivel europeo ya que se corre el
riesgo de que se use esa discrecionalidad con fines proteccionistas o que sea apli-
cada con indulgencia a las entidades supervisadas lo que, eventualmente, podria
conducir a distorsiones de la competencia poniendo en peligro la integridad del
mercado unico. Por eso deberian impedirse las exclusiones a favor de los bancos
pequeios y aplicar el principio de proporcionalidad en el marco del Cédigo tnico,
mejor que dejar al legislador nacional la opcién de sustituir el derecho comtn euro-
peo por el derecho nacional (53). De otra parte, si bien las normas técnicas de
desarrollo de los actos legislativos del nivel uno, esto es, los reglamentos de ejecu-
cion o los reglamentos de desarrollo que ocupan el nivel dos en el sistema de fuen-
tes multinivel de la UE, tienen caricter juridico vinculante y se aplican directamen-
te, no sucede lo mismo con las del nivel tres, las guias emitidas por la EBA, las
cuales necesitan ser implementadas en las legislaciones nacionales mediante el
instrumento legal que proceda, lo que hace que existan importantes diferencias en

(51) También forman parte del Cédigo normativo tnico la Directiva 2014/59/EU del Parlamen-
to y el Consejo sobre reestructuracion y resolucion de entidades de crédito y empresas de servicios de
inversion (BRRD por su acrénimo en inglés) de 15-5-2014, DOUE L173/190 de 12-6-2014. la Direc-
tiva 2014/49/EU del Parlamento y del Consejo relativa a los sistemas de garantia de depdsitos, DOUE
L 173/149 de 12-6-2014 y la Directiva (EU) 2015/2366 del Parlamento y del Consejo de 25-11-2015
sobre servicios de pagos (PSD2), DOUE L337/35 de 23-12-2015.

(52) ENRIA, A., «The Single Rulebook in banking: is it «single» enough? Leccion magistral
pronunciada en la Universidad de Padua el 28 de septiembre de 2015 por el entonces presidente de la
EBA (disponible en http://www.eba.europa.eu), indicaba que la CRD IV-CRR incluye 80 opciones
dejadas a la discrecionalidad de los Estados miembros o de las autoridades competentes. Y el niimero
ascienda a 155 si se tienen en cuenta también las opciones que pueden ser ejercitadas por los supervi-
sores nacionales aplicables caso por caso a las entidades individualmente consideradas.

(53) Ibidemp. 5.
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los distintos EE. MM. que redundan en falta de claridad y transparencia lo que crea
confusion y discrepancias que deberian evitarse.

2.3.3  {SE VULNERA EL PRINCIPIO DEMOCRATICO CON LA INCORPORACION
AL ORDENAMIENTO DE LA UE DE LOS ESTANDARES DE BASILEA IIT

La decisién del Parlamento Europeo y del Consejo de incorporar al ordena-
miento juridico de la Unién Europea el contenido de los estdndares de Basilea 111
ha sido criticada por considerar que el principio de seguridad juridica, que se basa
en la certeza del Derecho, en su cognoscibilidad y previsibilidad, se pone clara-
mente en cuestion por la transformacién que se produce en el origen y en la tipolo-
gia de las normas y en la jerarquia de las fuentes del Derecho en la Unién Europea
advirtiendo de los riegos que supone para la seguridad juridica e incluso imputan-
dosele una vulneracidén del principio democritico en la conformacién del sistema
de fuentes del Derecho (54).

Se dice, en efecto, que la «decisién del Parlamento Europeo y del Consejo de
incorporar de forma sistemdtica al ordenamiento juridico de la UE los contenidos
acordados por el BCBS debe ser interpretada como una suerte de delegacién de
competencias normativas en favor de la red internacional de supervisores banca-
rios... aunque no en el sentido juridico-técnico del término...pero no puede negar-
se la existencia de una atribucién (o delegacién en sentido lato) de funciones de
autoridad a esta red transnacional» (55). A mi juicio, tales criticas deben atempe-
rarse, ya que parten de algunos supuestos bastante discutibles. En primer lugar, las
delegaciones internormativas que se contienen en el sistema regulatorio de la UE
no lo son exactamente a favor de la «red transnacional» (término que se usa en la
critica para referirse al Comité de Basilea y a la EBA que es quien elabora los pro-
yectos de normas técnicas de ejecucion o de regulacién luego aprobados por la
Comisién) sino a favor de la Comisién. No hay, pues, una delegacién directa a
instancias extra-comunitarias (56). Incluso podria afirmarse que en tales casos se
trata de delegaciones recepticias perfectamente aceptadas en el &mbito nacional
interno (entre otras SSTS, la de 1 de marzo de 2001, reiterando jurisprudencia
incluso preconstitucional, y después seguida hasta ahora). Es decir, la recepcion de
los estandares de Basilea en el ordenamiento de la Unién Europea no se produce
por la fuerza vinculante que, por si misma, tengan, sino por la fuerza del instru-
mento normativo europeo que las incorpora. En realidad, como, incluso la propia
critica reconoce, lo que se produce es una ratificacién por el Parlamento Europeo
de los acuerdos de Basilea (57) y una subsiguiente delegacion del Parlamento y el
Consejo, en la Comisién por lo que tampoco es completamente exacto que eso
signifique que la Comisién abdique de sus competencias normativas, como tam-
bién se expresa en la critica (58).

(54) DARNACULLETA I GARDELLA, M. M., «Los instrumentos normativos de regulacién banca-
ria en el sistema de fuentes del Derecho», en Regulacion bancaria: transformaciones y Estado de
Derecho, cit., p. 180.

(55) Ibidemp. 171.

(56) Ibid. pp. 171y 179

(57) Ibid.p. 178

(58) Ibid.p. 172

AFDUAM 23 (2019) 290



CARMEN ALONSO LEDESMA

Ponderadas, pues, esas afirmaciones algo tajantes (y puede que en algtin extremo
contradictorias), el riesgo para la seguridad juridica no podria negarse, si en su actua-
cién normativa delegada la produccidon normativa de la Comisién adoleciera de falta
de claridad que pusiera en peligro la certeza del Derecho y la proteccién de la confian-
za legitima e incluso el principio, tan ligado a la seguridad juridica, de los limites a la
retroactividad de las normas. Pero ello creo que no puede achacarse a la estructura del
propio sistema de fuentes del Derecho previsto en la Unién Europea para dicha regu-
lacidn, si ella se produce con una buena técnica legislativa. Tampoco es un obstaculo,
a mi juicio, que los nuevos instrumentos de regulacién bancaria no estén previstos
expresamente en el Derecho primario de la Unién, como se critica, pues estin cubier-
tos por la potestad, si prevista, de delegaciones normativas interorgénicas, cuyo detalle
y nomenclatura no tienen por qué estar sefialados en el Derecho primario.

La otra razén de la critica, apoyada, se dice, en que ese sistema regulatorio
«vulnera claramente el principio de separacion de poderes y, por supuesto, el prin-
cipio de legitimacién democratica» (59), merece una especial atencién. Ya he
expresado mi opinidn contraria a considerar, por lo que acabo de indicar, que las
delegaciones normativas que en esa regulacion se contienen afecten, por si mismas,
estructuralmente, a la divisién de poderes interna dentro de la Unién Europea. Mds
explicacion requiere la necesaria ponderacién de la denunciada vulneracién del
principio democritico, que es algo, por lo demas, a lo que tanto se alude cuando
algunos se refieren, en general, y con alguna simplicidad, al llamado «déficit
democritico» en la organizacién y funciones de la Unién Europea.

La Unién Europea, como bien se sabe, no es un Estado, sino una comunidad
politica supranacional, que se basa en la transferencia de competencias soberanas
de los Estados miembros que, pese a dicha transferencia, no han cedido en bloque
su soberania. Por eso la Unién Europea no es, a diferencia de los Estados, un «ente
plenamente soberano». Los Estados solo han transferido parte de su soberania (no
perdido, puesto que conservan, de iure, el derecho de separacién, algo imposible si
la Unién europea fuese un Estado federal). Se ha producido, pues, una limitacién
cuantitativa (y condicionada, no hay mds que citar las conocidas Sentencias del
Tribunal Constitucional alemdn), de la soberania estatal, pero no cualitativa. Otra
cosa distinta es que, de facto y no de iure, los Estados hayan perdido soberania. Y
ello es predicable respecto de la Unién Europea (de ahf las grandes dificultades
politicas, econdmicas y sociales, para la efectividad real de la separacién, como lo
demuestra el Brexit) y, en general, del fendmeno de la actual globalizacién econé-
mica, que dota de un poder factico dificilmente resistible a las grandes organizacio-
nes globales (institucionalizadas como entidades técnicas, y no institucionalizadas,
como por ejemplo los mercados).

Claro esta que, en la Unién Europea (e incluso en las organizaciones globales),
el principio democratico que rige en el interior de los Estados no puede trasladarse
por completo a las instituciones transnacionales e internacionales cuyo dmbito de
decisién supera el interno de los propios Estados nacionales (60). En el caso de la
Unién Europea, el principio democrdatico representativo se proyecta directamente
en el Parlamento, pero solo indirectamente en el Consejo y en la Comisién. En las
organizaciones internacionales de la globalidad econdmica, ese principio de repre-

(59) Ibid. p. 180
(60) En el mismo sentido, CASSESE, S., La globalizacién juridica, cit.
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sentacién democrdtica solo puede proyectarse de manera indirecta. Serfa ilusorio
pensar que unas y otras organizaciones tuvieran que legitimarse, exclusivamente,
mediante el principio de la representacion democrética directa. Y no solo porque en
el caso de la Unién Europea (en la que al menos hay un Parlamento directamente
representativo) se haya optado por la via funcional de la integracién gradual, sin
constituirse en un Estado federal, sino porque en el caso de entidades politicas
transnacionales y econdmicas globales su creacién y funcionamiento no pueden
articularse, entre otras razones por la amplitud social y territorial que tienen (no
digamos si son mundiales) segtn el patrén del principio democrético que impera
en los Estados nacionales. Pretender lo contrario significaria, sencillamente, hacer
imposible cualquier via para ordenar la globalidad. La multilateralidad, cuyo ene-
migo es el proteccionismo, que hoy, mds por razones econémicas que politicas,
grandes potencias como Estados Unidos, China y Rusia parecen defender, es un
instrumento necesario para la cooperacidn leal entre las naciones del mundo.
Fomentar, pues, la ordenacién de la globalidad, requiere de un esfuerzo comun,
pero también de una comprension, obligada, de que el principio democratico, que
no debe quedar eliminado en esa ordenacién, ha de ser, no obstante, modulado.

Volviendo al tema del marco regulatorio europeo de las entidades de crédito, no
puede pedirse, pues, lo que la Unién Europea no puede dar: una proyeccién del
principio democrético en el sistema de fuentes del Derecho idéntico al que se da en
los sistemas de fuentes nacionales. El «déficit democratico» que tan socorridamente
se imputa por algunos a la Unién Europea es, en primer lugar, el querido hasta ahora
por los entes (los Estados miembros) que la han creado y la mantienen (y de cuya
coparticipacion emana el Derecho primario de la Unién) y, en segundo lugar, un
«déficit» relativo, pues la representacion democrética directa de los ciudadanos
europeos se proyecta en el Parlamento y la indirecta en el Consejo y la Comision,
ademds de que se prevea una intervencion, no decisoria, pero si efectiva, de los par-
lamentos nacionales, sobre todo en el nivel ascendente de la toma de decisiones. De
ahi que deban ponderarse determinadas criticas, que expuestas con cierto grado de
simplicidad y de radicalidad (61), no creo que acierten a comprender la naturaleza y
significado del sistema de fuentes del Derecho de la Unién Europea. En suma, me
parece que los riesgos de ese sistema, en el caso concreto de lo referido a la regula-
cion bancaria, pueden provenir mas de la inadecuada técnica normativa que pudiera
utilizarse para elaborar las normas (incluidas las surgidas mediante delegacion), que
de la estructura que esa ordenacién normativa tiene.

2.3.4 CAMBIO EN LA ARQUITECTURA INSTITUCIONAL: LA CREACION
DE LA UNION BANCARIA

La puesta en marcha de las AES, en especial de la EBA, y del Sistema Euro-
peo de Supervisién Financiera (ESFS), antes descrito, aunque contribuyeron a la
mejora de la cooperacién entre los supervisores nacionales, no acabaron con los
problemas planteados por la creciente complejidad y constante evolucién de los
mercados financieros. La fragmentacion de estos mercados y la estrecha correla-
cién que se produjo entre la financiacién de los bancos y la deuda soberana, origi-

(61) Que no desaparece porque se reconozca (ibid., pp. 180-181) que esa opinién critica no es
compartida por la doctrina mayoritaria.
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nada por la crisis de la eurozona de 2010-2012, hizo imprescindible adoptar solu-
ciones mas drdsticas que rompieran con el circulo vicioso bidireccional existente
entre el riesgo bancario y el riesgo soberano que amenazé seriamente la estabili-
dad financiera y llevé practicamente a un colapso de la moneda dnica. No es de
extrafiar por ello, que la Comisién hiciera un llamamiento urgente a favor de una
Unién Bancaria (en adelante UB) en mayo de 2012 para intentar restaurar la con-
fianza en los bancos y en el euro (62).

2.3.4.1 EIl Mecanismo tinico de supervision

De los tres elementos o pilares sobre los que se asienta la Unién Bancaria: un
sistema europeo Unico de resolucidn y reestructuracién de entidades en crisis
(MUR), un sistema comun de proteccién de los depdsitos (European Deposit Insu-
rance Scheme, EDIS, por su acrénimo en inglés) y un mecanismo tnico de super-
visién (MUS), en la accién legislativa se dio prioridad a la centralizacién de la
supervision bancaria, mediante la atribucién de competencias en la materia al
Banco Central Europeo (BCE) (63).

El motivo para ello fue doble. De una parte, y con cardcter general, se conside-
r6 imprescindible, como se ha dicho, romper el circulo vicioso que se habia esta-
blecido entre la deuda privada de los Bancos y la deuda publica de los Estados. De
otra, la necesidad de que los bancos pudieran ser recapitalizados directamente por
el Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE) y no a través de los Estados, y la
puesta en marcha de una supervisién integrada era una condicién impuesta para
que tal recapitalizacion pudiera llevarse a cabo. En consecuencia, la UB se ha ido
construyendo de forma progresiva y todavia no estd acabada.

Respecto al MUS, el disefio que, finalmente, result aprobado no fue la crea-
cion de una autoridad supervisora tnica, al margen totalmente de las autoridades
nacionales de supervision, sino un mecanismo de supervision que incluye al BCE
y a las Autoridades nacionales competentes (en adelante ANC) que se reparten las
competencias en materia de supervision prudencial, aunque al BCE se le atribuye
la responsabilidad del efectivo y consistente funcionamiento del MUS
(art. 5.1) (64). Esta solucidn tiene la ventaja de que protege al BCE del posible
fracaso derivado de la asuncion de una tarea excesiva, pero, al mismo tiempo, no

(62) COM (2012) 510 final, p. 2. Sobre la UB en general pueden verse, entre otros,
Busch, D. y Ferrarini, G., (eds.) European Banking Union, Oxford University Prees, Oxford, 2015.
Hinojosa Martinez, L., y Beneyto, J. M. (eds.) European Banking Union. The New Regime, Wolters
Kluwer, 2015.

(63) Vid. Reglamento del Consejo (EU) nim. 1024/2013, DOUE L287/63, de 29-10-2013,
confiriendo tareas especificas al BCE respecto de politicas relacionadas con la supervision prudencial
de las entidades de crédito. En relacion con el otorgamiento de competencias al BCE en materia de
supervision y la creaciéon del MUS puede verse, ALONSO LEDESMA, C., «Un primer paso hacia la
Unién Bancaria: el mecanismo tnico de supervision», en CUNAT, V., MASSAGUER, J., ALONsO, F. J. y
GALLEGO, E. (dirs.) Estudios de Derecho Mercantil: liber amicorum profesor Francisco Vicent Chulid,
Tirant lo Blanch, Valencia, 2013, pp. 1289 y ss.,

(64) El BCE no solo tiene competencias en materia supervisora sino también tiene la compe-
tencia exclusiva para conceder autorizacion o licencias para los bancos de la eurozona, controlar el
cumplimiento de las normas sobre capital, liquidez, apalancamiento, gestién del riesgo, gobierno cor-
porativo, remuneracion y otros requerimientos, evaluando las adquisiciones y disposiciones y llevando
a cabo las revisiones supervisoras y los test de stress, si bien tales actividades debe coordinarlas con la
EBA y las ANC.
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se puede ocultar que existe un riesgo latente de que se perpetie la fragmentacion
de la supervisién (65), ademds de tener que establecer un complejo marco de rela-
ciones entre el BCE y las ANC.

El reparto de tareas entre el BCE y las ANC se articula como sigue: al BCE se
le atribuye una supervision directa sobre determinadas entidades de crédito y a las
ANC la supervision directa sobre otras. Inicialmente la propuesta de la Comisién
era transferir al BCE la supervision de todas las entidades de crédito de la zona euro,
con independencia del tamafio o del modelo de negocio que desarrollaran, lo que
suponia que el BCE deberia supervisar 6000 entidades que son las que operaban en
la zona euro en el momento de la creacién del MUS. Esta fue también la opini6n del
Parlamento europeo (66), ya que la historia reciente ha puesto de relieve los riesgos
de contagio y las dificultades encontradas como consecuencia de los problemas
concernientes a los bancos de importancia mediana y no sélo de los sistémicos (67).
Sin embargo, finalmente, el Consejo adopté otra solucién que reduce los bancos
sometidos a supervision directa a 130 aproximadamente que representan alrededor
del 80% de los activos bancarios en la zona euro.

Se establece asf un mecanismo de supervisién compartido entre el BCE y las
autoridades nacionales, de forma que el BCE solo lleva a cabo tareas de supervi-
sién directa sobre las entidades de crédito «significativas» (68), quedando las
«no significativas» relegadas a una supervision por parte de las autoridades
nacionales competentes, pero bajo las directrices de caricter general del BCE,
que tiene competencia sobre la supervision general del sistema. De otra parte, las
ANC tienen el deber de asistir al BCE en la supervision directa de las entidades
de crédito significativas cuando se considere apropiado. Esta asistencia consiste
en la preparacion e implementacion de decisiones supervisoras, incluida la asis-
tencia en actividades de verificacion.

La supervision directa del BCE también se extiende a las tres entidades de cré-
dito mds grandes de cada Estado miembro, a las entidades de crédito con filiales en
mas de un Estado miembro con activos o pasivos transfronterizos significativos y a
las entidades de crédito que hayan recibido ayuda financiera directa del EFSF o del
Mecanismo europeo de estabilidad (MEDE). Ademads de la supervision directa de
las entidades de crédito significativas, el BCE ejerce una supervision indirecta res-
pecto a las entidades de crédito supervisadas por las ANC a través de la elaboracién
de reglamentos o gufas y la imparticién de instrucciones generales a las ANC.

(65) FerrAN, E., y BaBs, V., «The European Single Supervisory Mechanism», Legal Studies
Research Paper Series, University of Cambridge, paper nim. 10/2013, p. 10, disponible en http:/www.
law.cam.ac.uk/ssrn/

(66) Alemania se negaba a conferir al BCE el control sobre sus Landesbanken y sus Cajas de
ahorro. Finalmente ha admitido que los Landesbanken estén sometidos a la supervision del BCE, salvo
dos que no son instituciones sistémicas, pero no sobre las Cajas de Ahorro que son sociedades de tipo
cooperativo (Raiffeisenkassen).

(67) Vid. «Hoja de ruta hacia una unién bancaria», Comunicacién de la Comision al Parlamen-
to europeo y al Consejo, COM (2012) 510 final p. 6.

(68) Un banco es considerado significativo (i) si el valor total de sus activos es superior a
30.000 millones de euros o (ii) si la ratio de sus activos totales sobre el PIB es superior al 20%, salvo
que el volumen total de activos esté por debajo de 5 mil millones de euros. (iii) Pero incluso si el tama-
fio de la entidad de crédito esta por debajo de ese criterio cuantitativo, las autoridades nacionales
competentes pueden notificar al BCE que consideran a esa entidad con relevancia significativa para su
economia doméstica, en cuyo caso el BCE puede asumir la supervision.
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Pudiendo, asimismo, asumir competencias de las ANC en cualquier momento para
asegurar la aplicacién consistente de altos estdndares de supervision (69). E1l MUS
entr6 en funcionamiento en noviembre de 2014.

2.3.4.2 Mecanismo tnico de resolucion

El Mecanismo dnico de Resolucién (MUR) es el complemento necesario e
indispensable del Mecanismo tnico de Supervision, ya que como en su momento
advirti6 el Comité cientifico consultivo del Comité europeo de riesgo sistémico en
2012, «una creible supervision debe estar respaldada por unas factibles institucio-
nes y procedimientos adecuados para la reestructuracion y resolucién de las entida-
des de crédito. Y todo ello completado por la creacién de un sistema europeo de
garantia de los depdsitos bancarios». Por tanto no es concebible una supervision
Unica sin disponer de instrumentos adecuados para atajar de manera rdpida y clara
los problemas de inviabilidad o insolvencia de una entidad de crédito y sin que la
resolucion de las entidades esté también centralizada en una Unica autoridad y no
confiada a las autoridades nacionales.

Esos instrumentos son los proporcionados por la Directiva 2014/59/UE del
Parlamento Europeo y el Consejo de 15-5-2014 por la que se establece un marco
para la reestructuracién y resolucion de las entidades de crédito y empresas de ser-
vicios de inversion (DRRB) que hace recaer las pérdidas no sobre los contribuyen-
tes, como tradicionalmente habia venido sucediendo (bail-out), sino sobre los
accionistas y determinados acreedores no garantizados (bail-in).

Sobre la base de estos presupuestos se ha construido el MUR, (70) que se
asienta sobre dos pilares: un Fondo tnico de resolucién (FUR) disefiado para
mutualizar parte de los costes de la resolucién entre los Estados de la eurozona
mediante contribuciones anuales de los bancos (71) y una Autoridad de Resolucién
o Junta dnica de Resolucién (JUR), que es una agencia especializada de la Uni6n
Europea que, ademads de estar a cargo del FUR, es la competente para iniciar y
ejecutar los procedimientos de resolucién de los bancos de la zona euro directa-
mente supervisados por el BCE a los que se aplican las normas sustantivas de reso-
lucién y recuperacion contempladas en la Directiva DRRB.

El FUR tiene como objetivos preservar algunos pasivos determinados por la
autoridad de resolucidn, si ello fuera necesario. prestar ayuda financiera, como

(69) A los efectos del ejercicio de las funciones que el articulo 4 el reglamento atribuye al BCE
se le reconocen también competencias generales en materia de supervision e investigacion, de solici-
tud de informacién, de inspecciones in situ, etc. (arts. 8 a 12) y puede también aplicar las medidas
macroprudenciales disefiadas en Basilea III.

(70) Reglamento (UE) nim. 806/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo de 15-7-2014 por
el que se establecen normas uniformes y un procedimiento uniforme para la resolucién de entidades de
crédito y de determinadas empresas de servicios de inversién en el marco de un mecanismo dnico de
resolucién y un fondo tnico de resolucion. Reglamento que entr6 en vigor en 2016.

(71) Precisamente la financiacién del FUR, sea por contribuciones ex ante o mediante contri-
buciones extraordinarias ex post, fue el principal escollo para la instauracién del MUR, algo que toda-
via no estd resuelto, como se dird mas adelante. El objetivo final es que el FUR esté dotado con un
volumen equivalente al 1% de los depdsitos garantizados de todas las entidades de crédito de los
Estados participantes en la UB y se establece un periodo de ocho afios para alcanzar ese porcentaje a
partir de 2016 (que es cuando entro en vigor el MUR), que podria ampliarse a doce si el fondo realiza-
ra desembolsos por encima del 50% del objetivo final en los primeros ocho afios.
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garantias o préstamos a corto o medio plazo que ayuden a asegurar la viabilidad
del banco reestructurado y mantener las funciones esenciales para la estabilidad
financiera y la economia en general. Es decir, su funcién consiste en asegurar la
eficiente aplicacién de los instrumentos de resolucién y el ejercicio de las com-
petencias de resolucidn.

Las competencias resolutorias se distribuyen de forma similar a lo establecido
en el MUS, de manera que existe un tratamiento paralelo entre la atribucién de
tareas en uno y otro mecanismo. A la JUR le corresponde adoptar las decisiones
para la reestructuracion o la resolucién de los bancos de la zona euro supervisados
por el BCE, y a las autoridades nacionales de resolucién las correspondientes a los
bancos supervisados por los supervisores nacionales y todo ello sobre la base de
una cooperacién entre ambas autoridades, aunque a la JUR le corresponde la res-
ponsabilidad ultima para el efectivo y consistente funcionamiento del mecanismo
unico de resolucién, de forma semejante a lo que acontece con el BCE, para lo que
dispone de funciones ejecutivas y, de funciones cuasi normativas. Por tanto, de
manera similar a lo indicado respecto al MUS, también aqui la division competen-
cial se basa, ante todo, en una relacién de cooperacién que disminuye el grado de
centralizacion pretendido. Por otra parte, el hecho de que el BCE, la Comisién y el
Consejo tengan también su propio papel en el proceso de resolucion hace que haya
muchas partes involucradas con potenciales conflictos de interés, que se afiaden a
la compleja estructura de gobierno del MUR.

El proceso de resolucion de entidades de crédito es, pues, sumamente comple-
jo aunque esté disefiado para que se decida en un fin de semana mientras la bolsa
estd cerrada, para lo cual se exige que las entidades elaboren planes de reestructu-
racion y resolucion. Estos planes, si bien sirven para suministrar importante infor-
macion a las autoridades de resolucién que serd esencial para tener una base para
decidir sobre las medidas de resolucion y la posibilidad de tomar, al menos tedrica-
mente, medidas ex ante (de intervencion temprana), no parece que puedan resultar
muy ttiles a la hora de aplicarlos en la practica. Como ha sido indicado, es ilusorio
pensar que un plan de resolucién elaborado anticipadamente para las entidades
sistémicas pueda funcionar adecuadamente cuando se tenga que aplicar, aunque se
revise o actualice periddicamente, y algo parecido sucede en relacién con los pla-
nes de actuacion ex ante cuando supongan cambios de gran alcance en la estructura
de las entidades sistémicas, ya que tales cambios no pueden ser realizados mds que
tras intensas consultas con la entidad afectada y después de valorar adecuadamente
su factibilidad antes de ejecutarlos. Por todo ello, la llamada «resolucién de fin de
semana» ha sido calificada como una engafiosa ilusion.

El tercer pilar sobre el que se asienta la UB es el Fondo de Garantia de Depdsi-
tos comuin Europeo que todavia no se ha implantado. En consecuencia, la Unién
Bancaria no estd completa porque le falta una pieza esencial para su funcionamien-
to adecuado. A pesar de ello y de las evidentes limitaciones a las que tanto el MUS
como el MUR estan sujetos, no puede negarse que al menos la implantacién del
MUS ha tenido una favorable influencia sobre la estabilidad financiera. Ello permi-
te ser moderadamente optimista sobre los beneficios que tanto para esa estabilidad
como para lograr una total integracion de los mercados financieros puede propor-
cionar esta Unidn a pesar de las dificultades existentes. A todo ello nos referiremos
con detalle en el epigrafe IV.
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II. EL CONTENIDO DE LAS NUEVAS NORMAS REGULATORIAS

1. NORMAS PARA GARANTIZAR LA SOLVENCIA DE LAS ENTIDADES

El advenimiento de la crisis puso de manifiesto que las entidades de crédito en
su conjunto tenian un nivel insuficiente de capital regulatorio y, ademads, que era de
mala calidad para poder absorber las pérdidas. Detectdndose, asimismo, incoheren-
cias entre las definiciones de capital vigentes en algunos paises y un déficit general
de informacién para que el mercado pudiera evaluar y comparar la calidad del
capital en cada entidad (72).

En consecuencia y, desde un punto de vista microprudencial, las medidas
que se introducen se dirigen, en primer lugar, a reforzar los requerimientos de
capital de las entidades de crédito para fortalecer su solvencia mediante la exi-
gencia de una mejor definicién y calidad del capital. Baste aqui con sefialar de
forma abreviada (73) que, de una parte, se simplifica la estructura de los nive-
les de capital que ahora se reducen a dos: a) capital de nivel 1 (Tier 1)y capital
de nivel 2 (Tier 2). Y, de otra, se delimitan los elementos que los conforman. El
capital de nivel 1 estd integrado por: el capital de nivel 1 ordinario (common
equity tier I CETI1), en el que se incluyen las acciones ordinarias, ganancias
acumuladas, beneficios provisionales y fondos para riesgos bancarios genera-
les, esto es elementos capaces de absorber pérdidas mientras la entidad estd en
funcionamiento. Forman parte del patrimonio neto a efectos contables, deben
ser permanentes y no pueden generar obligacién de remuneracién. y, b) por el
capital adicional de nivel 1 que, a su vez, estd compuesto por determinados
instrumentos de naturaleza hibrida como pasivos perpetuos con retribucién dis-
crecional entre los que se incluyen las acciones preferentes convertibles con
obligacién de conversidén automatica si el capital ordinario cae por debajo
del 5,125%, salvo que la entidad hubiera fijado un limite superior. El capital de
nivel 2 estd formado por los préstamos subordinados con duracién superior a
cinco afios que cumplan con determinados requisitos. El capital de nivel 1 ordi-
nario debe ser del 4,5%; el capital de nivel 1 (ordinario mds adicional) debe
ascender al 6% y el capital total (nivel 1 mdas nivel 2) debe alcanzar el 8% de
los activos ponderados por riesgo. Aunque desde un punto de vista cuantitativo
el porcentaje total de capital se mantiene idéntico al exigido en la normativa
anterior, no sucede lo mismo desde una perspectiva cualitativa ya que la cali-
dad del capital ordinario es sustancialmente superior, lo que de hecho se tradu-
ce en una mayor exigencia de capital.

Se exige también el establecimiento de un colchdn de conservacién del capital
como nivel adicional de proteccién para ser utilizado en periodos de tension. Las

(72) IBANEZ SANDOVAL, J. P., y DomMINGO OrTURO, B., «La transposicién de Basilea III a la
legislacion europea» en Revista de Estabilidad Financiera, BAdE, nim. 25, noviembre de 2013.

(73) Una exposicion completa y detallada de las medidas concretas adoptadas puede verse en
GLEESON, S., International Regulation of Banking, cit., in toto. De forma mas resumida pero suficien-
temente completa IBANEZ SANDOVAL, J. P., y DoMINGO OrTURNO, B., «La transposicién de
Basilea III...», cit., a quien seguimos en el texto. Un resumen de dichas reformas ofrecido por el pro-
pio Comité de Basilea se contiene en el documento «Resumen de las reformas de Basilea III», de
diciembre de 2017, disponible en www.bis.org.
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entidades deberdn mantener un colchdén de capital del 2,5% medido como el
cociente entre el capital ordinario y sus activos ponderados por riesgo que debe
estar totalmente cubierto y, en caso de no estarlo, los bancos deberan retener un
porcentaje de sus beneficios como reservas sin que puedan distribuirlas como
dividendos, ni para recompra de acciones o en forma de retribuciones variables
para sus empleados.

Esta exigencia de capital se complementa con otras medidas, tales como el
establecimiento de una ratio de apalancamiento definida como el cociente entre
el capital de nivel 1 y un valor de exposicién calculado como la suma de las
exposiciones de dentro y fuera del balance, incluyendo los instrumentos deriva-
dos. O el establecimiento de unas ratios de liquidez (74) a corto plazo (ratio de
cobertura de liquidez) y una ratio de liquidez estructural a largo plazo. La prime-
ra trata de garantizar que los bancos mantengan una parte de sus activos en forma
liquida (esto es, inmediatamente liquidables en el mercado) que esté disponible
para permitir la retirada de dinero de los depositantes durante al menos 30 dias
en situacion de estrés. La ratio a largo plazo o de financiacidn estable se concibe
como un indicador estructural a largo plazo que tiene como objetivo evitar des-
ajustes de liquidez y proporcionar un minimo de financiacién estable a las enti-
dades de crédito de forma que la liquidez de los diferentes activos se incremente
a medida en que lo hace la permanencia del activo en el balance o su iliquidez.
También se introducen medidas tendentes a la captura de riesgos mediante el
establecimiento de estdndares que permitan reducir el riesgo de mercado, el de
contraparte frente a las entidades con las que se negocian derivados y el proce-
dente de las titulizaciones.

De otro lado, constatado que los requerimientos microprudenciales eran
insuficientes para promover la estabilidad financiera ya que el hecho de que cada
banco individualmente considerado sea mads sélido y esté mejor capitalizado no
garantiza que el sistema financiero en su conjunto sea mds robusto y mds estable
(el riesgo para el sistema en su conjunto puede ser superior a la suma de los ries-
gos de las entidades individuales), se hizo necesario identificar y valorar los ries-
gos macroprudenciales. En este sentido, se establecen las medidas siguientes: (i)
exigencia de un colchén de capital anticiclico como medida para prevenir y miti-
gar los riesgos sistémicos ciclicos por un excesivo crecimiento del crédito. Este
colchén debe crearse en los momentos altos del ciclo cuando se detecte un creci-
miento excesivo del crédito y liberarse en los momentos bajos del ciclo. Su nivel
se sitia entre el 0% y el 2,5% (aunque pueden fijarse porcentajes superiores al
2,5%). Este colchédn solo deberd activarse en circunstancias excepcmnales por lo
que en periodos de crecimiento normal del crédito este colchén serd cero. (ii)
exigencia de requerimientos més estrictos de capital para entidades internaciona-
les sistémicas (SIFIs) con el objetivo de hacer frente a los riesgos derivados de
las interconexiones entre dichas entidades. Estas medidas se han visto reforzadas
en la UE al permitir a los supervisores optar por exigir otro colchén para las enti-
dades identificadas como sistémicas a nivel europeo o nacional, distintas de las
que se acaban de mencionar, estableciéndose criterios para la identificacién de

(74) Sobre las ratios de liquidez puede consultarse, DomiNGo OrRTUNO, B. M., «Las nuevas
propuestas de Basilea en materia de riesgo de liquidez: de un enfoque cualitativo a un enfoque cuanti-
tativo», Revista de estabilidad financiera, BAE, nim. 18, pp. 69 y ss.
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esas entidades y procedimientos especificos de notificacién y de justificacién de
la decisién tomada, estableciéndose en el 2% de los activos ponderados por ries-
go el techo al importe de ese colchon.

2. OTRAS MEDIDAS

El Comité de Basilea no se limitd a establecer los estdndares que ya han
sido mencionados sino que también considerd necesario introducir mejoras en
el gobierno corporativo de las entidades de crédito, ya que, por algunos, se con-
sider6 que las deficiencias detectadas en esta materia contribuyeron de forma
decisiva al desencadenamiento de la crisis. Con este objetivo se elabord, en
octubre de 2010, el documento Principles for enhancing corporate governance,
en el que se establecen medidas tendentes a mejorar ese gobierno, entre otras,
las relativas a la idoneidad de los consejeros y directivos, el establecimiento de
procedimientos para realizar una adecuada gestion de los riesgos, y politicas de
remuneraciones que eviten el suministro de incentivos para asumir riesgos exce-
sivos (75). Todas estas medidas se han trasladado, en algunos casos de forma
més exigente, a la Directiva CRD IV estableciendo sanciones administrativas en
caso de incumplimiento ya que las normas sobre gobierno corporativo, al igual
que las relativas al capital, son objeto de supervisidn, bien por los supervisores
nacionales o por el BCE.

La crisis también puso de manifiesto ciertas vulnerabilidades en los estdndares
internacionales de contabilidad para establecer de forma adecuada las provisiones
que eran necesarias para cubrir adecuadamente el riesgo de crédito. La modifica-
cion de la norma 9 de informacion financiera (IFRS por su acrénimo en inglés) que
entrd en vigor el 1 de enero de 2018, ha cambiado el enfoque existente en el cdlcu-
lo de las provisiones de las entidades de crédito por uno de caracter mds preventivo
al sustituir el criterio de perdida incurrida por el de pérdida esperada, con lo que es
previsible que el volumen de provisiones aumente.

IV. EL FUTURO DE LA REGULACION Y SUPERVISION BANCARIA.
NUEVOS DESAFIOS REGULATORIOS

El marco regulatorio descrito anteriormente no ha puesto fin a las reformas en
el sistema financiero ya que todavia existe un nimero importante de medidas que
han de adoptarse para que pueda hablarse de la culminacién de la fase reformadora,
al menos en los préximos afios.

(75) Un andlisis de las medidas adoptadas puede verse en ALONSO LEDEsSMA, C., «La reforma
del gobierno corporativo de las entidades de crédito», en Alonso Ledesma, C. (dir.), Hacia un sistema
financiero de nuevo cuiio...cit., pp. 59y ss.
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1. DE BASILEA III A BASILEA 1V

Las medidas adoptadas por Basilea III debian ser implantadas de forma progresi-
va hasta 2019. En diciembre de 2017 el Comité de Basilea dio por finalizada la revi-
sién final del marco regulatorio introduciendo nuevas medidas cuya implantacion se
dilatard hasta 2022 (76). Si en una primera etapa de Basilea III en materia de capital
se fortaleci6 el numerador para la obtencién de la ratio de capital (CET 1, dividido
por los activos ponderados por riesgo, esto es, la suma de los activos ponderados
segun el riesgo que cada activo suponga para la entidad), en una segunda etapa se ha
puesto el acento en el denominador para exigir una mayor calidad de esos activos Yy,
sobre todo, para tratar de limitar el uso de los modelos internos de cada entidad,
potenciando el uso de los modelos estandar para poder comparar entre los ratios de
capital de los diferentes bancos. En esencia se trata de que el nivel de activos ponde-
rados por riesgo de una entidad que utilice modelos internos no pueda ser inferior al
porcentaje de esos activos que se tendria en caso de utilizar un modelo estandar. Para
ello se introduce un suelo agregado (output floor) para limitar los beneficios que para
los bancos pudieran derivarse del uso de esos modelos internos (77). Para la imple-
mentacion de estas reformas poscrisis, como ya se ha dicho, se fija la fecha del 1 de
enero de 2022, excepto para el Output floor revisado que deberd implantarse progre-
sivamente desde enero de 2022 hasta enero de 2027 en que se culmine el porcentaje
del 72,5% de los activos totales ponderados por riesgo, calculados usando solo méto-
dos estdndar. También tiene lugar la revision de los estdndares establecidos para el
riesgo de crédito, operacional y de mercado, asi como el coeficiente de apalanca-
miento, y se introduce un colchén para limitar en mayor medida el apalancamiento
de los bancos de importancia sistémica mundial de las SIFIs, medidas que también
tendran que estar implementadas en la fecha del 1 de enero de 2022.

2. REFORMAS EN EL AMBITO DE LA UE

Varias son las reformas que estdn en marcha en el 4mbito de la Unién Europea.
Existe, en primer lugar, una propuesta de revision de la Directiva CRD 1V y del
Reglamento CRR (the CRD V package) para su adaptacidn a los nuevos requeri-
mientos de Basilea III postcrisis (conocida también como Basilea IV) y para la
subsanacion de algunos de los defectos detectados en la aplicacion de la normativa
anterior para completar la agenda regulatoria, ademds de modificaciones también
en la Directiva de recuperacién y resolucion bancaria, en definitiva, en el Cédigo
normativo unico (78). Las novedades mas significativas, ademads de las que supo-

(76) Vid., Comité de Supervision bancaria de Basilea «Basilea III: finalizacion de las reformas
poscrisis», diciembre 2017, disponible en www.bis.org.

(77) Un andlisis de estas reformas puede verse en ANGUREN, R., CAsTRrO, C., DURAN, D.,
«Completion of Basel III Post-crisis reforms: overview and analysis of key features», Revista de esta-
bilidad financiera, BAE, nim. 34, mayo 2018.

(78) Estando en imprenta este trabajo, han tenido lugar las reformas a las que se alude en el
texto con la aprobacién de la Directiva 2019/878, de 20 de mayo y 2019/879 de la misma fecha, que
entraron en vigor el 7 de julio de 2019 y el Reglamento 2019/876 de idéntica fecha y entrada en vigor.
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nen el traslado de Basilea IV, radican en la nueva definicién de mora aprobada
en 2018 por la EBA y el BCE en relacién con el Reglamento CRR.

En el &mbito de la supervisién también se han emprendido reformas tendentes a
lograr una supervision mds integrada con el objetivo de fortalecer la propia integra-
cion del sistema financiero. Y con ese objetivo se han elaborado propuestas de revi-
sién de dos Directivas y de once Reglamentos entre los que se encuentran los de
creacion de las ESAs. Con arreglo a esta propuesta, se mantienen las tres ESAs pero
se refuerzan los recursos y las herramientas de supervision y sancidn puestas a su
disposicidn, asi como su capacidad para recabar informacién de las entidades parti-
cipantes en los mercados cuando las ANC no faciliten la misma oportunamente, con
la posibilidad de imponer sanciones econémicas (79). En el dmbito bancario se for-
talece la posicion de la EBA para controlar el blanqueo de capitales.

Pero, sin duda, la reforma mds importante y mds urgente que ha de acometerse
es la de completar la Unién Bancaria con el establecimiento del tercer pilar (la
instauracién de un Fondo comin de garantia de depdsitos, al que luego se hara
referencia) y la mejora de los dos pilares que ya estdn en funcionamiento. Aunque
el MUS esta trabajando bien y ha alcanzado importantes logros para mejorar la
estabilidad financiera hay que recordar que solo supervisa directamente a los ban-
cos significativos y no a los conglomerados financieros o a las empresas que llevan
a cabo servicios de banca de inversion (banca en la sombra). Y en el ambito de la
organizacion interna se ha sugerido que deberian implantarse mejoras tales como
la simplificacién de los procesos, la promocién de la movilidad de los integrantes
del staff para permitir que conozcan mejor la cultura y las practicas de otros paises,
asi como desarrollar sinergias (80). En este sentido seria bésico lograr la integra-
cién financiera con la Unién del mercado de capitales, como antes se dijo, y acudir
al modelo de supervisioén por objetivos o twin peaks.

De otra parte, el segundo pilar de la UB, el mecanismo tnico de resolucién, no
estd completo ya que es necesario establecer un mecanismo de respaldo financiero
(bakstop) al Fondo tnico de Resolucién que garantice la capacidad financiera de la
Junta unica de resolucién para hacer frente a la resolucién de las entidades de crédi-
to. No solo las necesidades de liquidez superarian con creces los fondos existentes si
varios bancos entraran en resolucién, como se dijo en su momento, sino que ello
también podra suceder con la resolucién de un tdnico banco, como se puso de mani-
fiesto con la resolucién del Banco Popular. Esta resolucion, si bien constituyd un
éxito desde el punto de vista del mantenimiento de la estabilidad financiera y de la
no utilizacién de fondos publicos, puso de relieve, en cambio, las debilidades del
mecanismo para mantener la liquidez necesaria para continuar con las funciones

(79) Las competencias de supervision directa de la ESMA se amplian considerablemente, en
ambitos tales como los fondos de capital riesgo, fondos de emprendimiento social y fondos de inver-
sién a largo plazo europeos, folletos (que implican una dimensién transfronteriza, una elevada comple-
jidad técnica o riesgos de arbitraje regulatorio), abuso de mercado, intervencién de productos y pro-
veedores de servicios de suministro de datos.

También a la EIOPA se le asigna un papel mds importante en la promocién de la convergencia
para la validacion de los modelos internos que las compaiifas de seguros utilizan para calcular los
requisitos sobre el capital de solvencia.

(80) En este sentido, VILLEROY DE GALHAU, F., gobernador del Banco de Francia, «Financial
supervision and the role of national authorities in Europe», conferencia pronunciada el 18 de septiem-
bre de 2018, en la Conference on Financial Supervision, celebrada en Paris.
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esenciales de la entidad, lo que no hubiera sido posible de no haber sido porque el
Banco de Santander al comprar la entidad le inyect6 liquidez.

De las diversas alternativas que se barajaron para establecer este backstop, por
la que finalmente se ha optado en la cumbre del euro celebrada en diciembre pasa-
do, ha sido la de establecer ese mecanismo comtn de respaldo del FUR a través de
una linea de crédito del Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE) que el propio
sistema bancario devolvera con sus contribuciones futuras y cuya puesta en marcha
estd prevista para 2024.

De otra parte, y para impedir que las condiciones financieras de una entidad con-
tinden deteriorandose una vez que el banco entra en resolucion (con la retirada de
depdsitos, por ejemplo), en las nuevas propuestas regulatorias se han establecido
reglas para aplicar una moratoria (que se determinard en cada caso concreto), que
permita a las autoridades de resolucién, una vez que un banco ha sido declarado
inviable, suspender durante un tiempo las obligaciones y los pagos de la entidad (81).

Finalmente, el gran desafio que suponia la puesta en marcha de los requeri-
mientos minimos de pasivos exigibles (MREL por su acrénimo en inglés), para
formar el colchén de capital suplementario que, en caso de resolucién de la enti-
dad, serviria para absorber las pérdidas y poder seguir operando, parece haberse
afrontado de forma satisfactoria. En la normativa proyectada, en efecto, se modifi-
ca la definicién y composicién del MREL alinedndolo con los criterios del TLAC
(Capacidad total de absorcién de pérdidas) que es el que se exige para los bancos
sistémicos, eliminando asi la duplicidad que supondria mantener dos regimenes
para los bancos que estdn en la UB y al mismo tiempo son sistémicos. Y se abre la
posibilidad de que la autoridad supervisora sancione el incumplimiento del MREL
y de la ratio de apalancamiento, con la prohibicién de reparto de dividendos, de
pagar las remuneraciones variables a administradores y directivos o abonar los
intereses de los instrumentos que computan como capital (AT1). El problema es
que las exigencias de contar con estos pasivos elegibles pueden suponer graves
dificultades para los bancos «medianos y pequefios que normalmente se financian
via capital y depdsitos y no apelando a los mercado de capital, lo que conlleva un
menor nivel de pasivos elegibles y provoca que exista una base de inversores limi-
tada y posibles dificultades en el acceso a los mercados de deuda no preferente» y,
probablemente, que hayan de abonar mayores primas de liquidez exigidas por los
potenciales inversores (82). De ahi que se haya indicado graficamente que si algu-
nos bancos eran demasiado grandes para quebrar ahora tenga que decirse que otros
bancos son demasiado pequefios para sobrevivir.

Todas estas cuestiones que dificultaban el adecuado funcionamiento del meca-
nismo de resolucién parece que se han solucionado al haberse llegado a un acuerdo
entre la Comision, el Parlamento europeo y el Consejo en las grandes lineas de la
reforma, pero no esta claro cuando tendra lugar la aprobacién definitiva y, en cual-

(81) Hipotéticamente se podrian aplicar dos moratorias consecutivas de 5 dias cada una y otra
de 2 dias. Una primera cuando el banco tiene problemas. La segunda cuando ya ha entrado en resolu-
cién y la tercera establecida por el Consejo de estabilidad financiera de 2 que se podria activar después
de los diez dias anteriores.

(82) HERNANDEZ DE Cos, P, discurso pronunciado el 12.12.2018 en la «Apertura del XIV Encuen-
tro del Sector Bancario IESE ;reinventar la banca o mejorar su gestion?, disponible en www.bde.es
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quier caso, su entrada en vigor no serd inmediata ya que se prevé un periodo de dos
afios para su aplicacion.

Queda pendiente todavia y no parece que en un horizonte préximo se pueda
conseguir, la creacion del tercer pilar de la UB con la constitucién del Sistema
Europeo de Seguro de Depdsitos plenamente mutualizado. Hasta ahora los inten-
tos para conseguirlo han resultado baldios. Las dltimas propuestas iban en la
direccidén de ir implantdndolo de manera gradual en funcién de la reduccién de
riesgos. Y aunque la disminucién de los préstamos fallidos en los balances de los
bancos de la zona euro ha sido importante, todavia existe un porcentaje sustancial,
lo que dificulta la implantacién de este tercer pilar sin el cual, como ha sido indi-
cado «no se puede garantizar la misma proteccion a todos los depositantes de la
zona del euro, independientemente de cual sea su localizacién, y generar asi la
confianza suficiente para reducir el riesgo de retiradas masivas de depésitos y la
consiguiente fragmentacion financiera en situaciones de crisis severas» (83). Ade-
mads, «la existencia de unas aportaciones, ajustadas al perfil de riesgo de cada
entidad, a un fondo europeo de garantia de depdsitos, podria garantizar que no se
produjeran transferencias sistemadticas entre paises y, simultdneamente, que se
diera un tratamiento adecuado a los riesgos asociados a las tenencias de deuda
soberana en los balances bancarios» (84). Es claro que resulta incongruente tener
una supervision y una resolucién comun y dejar la garantia de los depositantes en
manos de los sistemas nacionales. Si se quiere que los objetivos que se perseguian
con la creacion de la UB puedan conseguirse es obvio que cuanto antes debe con-
seguirse la implantacién del tercer pilar.

En otro orden de cosas también es urgente lograr la Unidn de los Mercados de
Capitales (capital markets union) que constituye una pieza esencial para conseguir
la integracién definitiva de los mercados financieros y, por tanto, de la futura con-
figuracién del sistema financiero europeo.

Por tltimo, cabria plantearse lo que para algunos constituiria el cuarto pilar
de la UB que es la consideracién del BCE como prestamista de ltimo recurso.
Hasta ahora, el BCE se limita a la aprobacién o rechazo de las decisiones toma-
das por los Bancos centrales nacionales del eurosistema respecto al empleo del
mecanismo de liquidez de emergencia (ELA) para las entidades de crédito de la
zona euro, pero parece evidente que en una auténtica UB deberia actuar como
prestamista de dltimo recurso.

A la vista de cuanto queda indicado, la conclusién que puede extraerse es
que, si bien se han alcanzado algunos acuerdos que pueden favorecer la estabili-
dad financiera, y la consecucién de un mercado financiero integrado con el avan-
ce de las iniciativas para lograr la Unién de Mercados de Capitales, sigue siendo
urgente la culminacién de la UB para superar la parélisis actual y afrontar la
posibilidad de que pueda llegar otra crisis. Y es que, esperemos que no se cumpla
el vaticinio del Director General de Estabilidad Financiera, servicios financieros
y unién del mercado de capitales en la conferencia anual de la JUR en Bruselas,

(83) HERNANDEZ DE Cos, P., discurso pronunciado el 22.02.2019 con motivo de la presenta-
cién del sexto informe sobre la Unién Bancaria elaborado por PwC «La Unién Bancaria, el resto de ser
digital y regulado, disponible en www.bde.es

(84) Ibidem, op.y loc. cit.
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Mr. Olivier Guersent, cuando afirmé que «parece que los politicos necesitan de
otra crisis para finalizar la UB».

Quedan pendientes de afrontar los retos regulatorios que el nuevo entorno tec-
noldgico plantea que deberdn ser abordados en un futuro inmediato por los nuevos
integrantes de la Comisién, el Parlamento y el Consejo europeos que surjan tras los
procesos electorales del afio 2019.
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