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I. INTERNACIONALIZACION DE LOS MERCADOS FINANCIE-
ROS

A. Interdependencia de los circuitos financieros internacionales

1. A lo largo de los primeros afios del siglo XXI la evolucién del sistema
capitalista ha estado protagonizados por tres ideas fuerza: neoliberalismo,
globalizacion y financiacion. Mucho ha sido escrito sobre las dos primeras
pero la crisis de 2008 ha obligado a profundizar en la tercera?, en la que el
G-20 se ha convertido en el foro de discusion y accion emergente. Este foro
ha concentrado sus esfuerzos en dos areas prioritarias: la coordinacion de
politicas macroecondmicas para salir de la crisis y la reforma de la denomi-
nada arquitectura financiera internacional, tanto por el redisefio de la regula-
cion financiera como para la reforma de las instituciones financieras inter-
nacionales. En el momento en que se escriben estas lineas, el mundo sigue
inmerso en la peor crisis econdmica desde la Gran Depresion y si su epicen-
tro fue el colapso financiero de los EE UU, sus ondas expansivas han alcan-

! Catedrético de Derecho internacional privado, Universidad Complutense de Madrid.
2 J.B. Foster, “The Financialization of Capitalism”, Monthly Review, vol. 58, n® 11,
2007; id., “The Financialization of Capital and Crisis”, ibid., vol. 59, n® 11, 2008.
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zado al sistema financiero de la Union Europea. Mientras que el Banco Cen-
tral Europeo, la Unién Europea y el Fondo Monetario Internacional se en-
cuentran atrapados en su propio laberinto y no logran encontrar la salida al
drama griego, el tiempo pasa e inexorablemente produciendo un enorme
perjuicio para los sistemas financieros de cada uno los Estados miembros.
Pues si es cierto que estos Ultimos afrontan desafios disimiles, el riesgo de
contagio podria diluir estas diferencias y plantear amenazas comunes y muy
reales para todos ellos.

2. El sistema financiero juega un importante papel en el conjunto de la
economia al tener como objetivo la colocacion de forma eficiente de los
recursos liquidos hacia las distintas modalidades de inversion productiva. Su
buen funcionamiento favorece el crecimiento econémico y, a su vez, es sen-
sible a la evolucidn de la economia real pues, en ultima instancia, se susten-
ta en la realidad econdmica. La integracion financiera permite a los inverso-
res mayores posibilidades de inversion con la consiguiente mejora de las
opciones en la distribucion y la diversificacion del riesgo, y es, sin duda, un
factor importante para la mejora de la disciplina de mercado y para la adop-
cion de buenas practicas reconocidas a escala internacional. Por esta razon
cualquier érgano supervisor, sea banco central o agencia especializada®,
aspira la existencia de un sistema financiero sélido y bien integrado, dado
que ello facilita el desarrollo de la politica monetaria y la compostura a las
eventuales perturbaciones financieras.

Las economias estatales tienden a insertar su sistema financiero en el
mercado mundial de capitales para complementar el ahorro interno con el
externo y financiar las inversiones con tasas mas bajas de interés. Dicha
estrategia precisa, de un lado, de unos instrumentos eficaces para que la

® Existe un amplio debate en torno al modelo a seguir, sobre todo a partir de los modelos
de supervision seguidos en el Reino Unido o en los Paises Bajos que atribuyen papeles muy
distintos al banco central. En lo que si parece existir consenso es en que los bancos centra-
les y los supervisores deben trabajar en estrecha vinculacién, sea cual sea la estructura
organizativa quese adopte. Vid., por todos, C.A.E. Goodhart, The Organisational Structure
of Banking Supervision, FSI Occasional Papers, n° 1, noviembre, 2000,
http://lwww.bis.org/fsi/fsipapers01.pdf. En este contexto, el actual modelo de supervision
espafiol se denomina de “twin peaks imperfecto”: el Espafia Banco de Espafia es responsa-
ble de la estabilidad sistémica, supervisa las entidades de crédito y vela por la proteccion de
sus depositantes; la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensione supervisa las
compafiias de seguros y las gestoras de los fondos de pensiones; por ultimo, la Comisién
Nacional del Mercado de Valores supervisa la transparencia y el cumplimiento de las nor-
mas de conducta en los mercados financieros, la solvencia de las empresas de servicios de
inversién y protegea los inversores.
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transferencia de recursos tenga lugar, esencialmente valores negociables y
productos financieros derivados (swaps, opciones y futuros)* y, de otro lado,
el concurso de unos intermediarios financieros cuya mision consiste en la
avenencia entre los poseedores de recursos y los necesitados de éstos pues,
como regla general, no es factible la participacion directa de los inversores
en los mercados burséatiles y de derivados. Este sector ha sido uno de los
mas sensibles a la internacionalizacion y a ello han contribuido factores ta-
les como la generalizada liberalizacién de los movimientos de capital, el
intenso proceso de innovacion financiera, con nuevos instrumentos para la
traslacion y cobertura del riesgo®, y el desarrollo de la informatica y de las
telecomunicaciones®.

La mayor interdependencia de los circuitos financieros internacionales
permite a los paises captar inversion extranjera directa y especulativa, defi-
niendo las normas sobre el comercio de servicios financieros el grado de
acceso al mercado y el trato nacional otorgado por los paises signatarios en
los sub—sectores bancarios, de valores y de seguros, ampliamente definidos.
Desde el principio de su integracion al sistema comercial, se ha otorgado a
los servicios financieros un tratamiento diferente del de los otros servicios.
La centralidad del sistema financiero para toda la economia requiere un gra-
do de precaucion en el proceso de liberalizacion que no es tan necesario en
la liberalizacion de otros servicios, como turismo y transporte aéreo.

* F. Sanchez Calero, “Articulo: 2. Valores negociables”, Régimen juridico de las emisiones y
ofertas publicas de venta (OPVs) de Valores (Comentario sistematico del Real Decreto
291/1992) (F. Sanchez Calero, dir.), Madrid, Centro de Documentacién Bancaria y Bursatil,
1995, p. 25-57; J.E. Cachodn Blanco, Estudio juridico y bursatil de los valores negociables en
Bolsa, Madrid, Actualidad Editorial, 1990; id., “Analisis juridico de los concepto de ‘valor ne-
gociable’ e ‘instrumento financiero’”, Revista de Derecho Mercantil, n® 221, 1996, pp. 773-832.

® La gestion del riesgo ha sido un proceso implicito a toda institucion financiera, sin em-
bargo, fendmenos tales como la globalizacion, los productos y negocios financieros nuevos
y mas sofisticados, el incremento significativo en la competencia, el uso de tecnologia
avanzada, el auge del comercio electrénicoy el aumento en el nimero de fusiones y adqui-
siciones, lo han complicado extraordinariamente dando lugar a lo que se conoce como in-
genieria financiera. Vid. P. Santandreu i Gracia y E. Santandreu, “Herramientas de ingenie-
ria financiera”, Harvard Deusto Finanzas y Contabilidad, n® 74, 2006,pp. 52-65.

®Vid. las ponencias presentadas en un coloquio que tuvo lugar en Madrid recogidas en la
obra coordinada por M. Guitian y F. Varela, Sistemas financieros ante la globalizacion,
Madrid, Pirdmide, 2000. Vid., asimismo, Ph. Arestis y S. Basu, “Financial Globalization
and Regulation”, The Levy Economics Institute of Bard College, Working Paper n° 397,
2003, http://www.levy.org/pubs/wp397.pdf.
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B. Situacidn del espacio financiero europeo

3. El proceso de integracion financiera se encuentra, en general, muy avan-
zado en la UE, aunque adn existe un importante margen de mejora con el fin de
evitar crisis financieras que los obstaculicen’. Dicha internacionalizacion indu-
dablemente ha incrementado los niveles de eficiencia de los mercados de capi-
tal, permitiendo una mas adecuada asignacion del ahorro y del riesgo a escala
internacional; pero también ha acrecentado los riesgos derivados de los poten-
ciales desequilibrios econémicos y de los eventuales desajustes cambiarios. El
espacio financiero europeo comprende el conjunto de mercados, instituciones e
instrumentos financieros en los distintos paises que la integran y se encuadra
dentro de la globalizacién de los mercados financieros. De ahi que el pretendi-
do mercado Unico europeo se vea diluido en los mercados financieros mundia-
les y que las adquisiciones de bancos y empresas por operadores europeos se
produzcan por igual dentro y fuera de la UE.

En el pasado, los sistemas financieros de los paises de la zona del euro se or-
ganizaban con una perspectiva exclusivamente nacional, en torno a su propia
moneda, mas en la actualidad, tras la creacion del mercado Unico y la introduc-
cion del euro, el sistema financiero europeo se muestra cada vez mas interrela-
cionado y la importancia de las fronteras nacionales es cada vez menor. La
Union Econdémica y Monetaria fue, sin duda, el reto mas importante del proce-
so de integracion financiera europea. De hecho, la sustitucion de las monedas
nacionales por el euro entrafio la culminacion del proyecto de creacion del mer-
cado Unico de servicios financieros®. Hay que tener en cuenta que la UEM con-
dujo a los sistemas financieros de los paises miembros a desempefiar sus fun-
ciones en un nuevo entorno caracterizado por un crecimiento econémico mas
estable que presagiaba para las entidades financieras el aumento de su volumen
de negocio, un menor nivel de riesgo de crédito y un mayor volumen de activi-
dad exterior. Paralelamente la instauracion del euro implico, prima facie, el
refuerzo de una gama mas amplia de productos seguros y competitivos para los
operadores de los servicios financieros y la apertura e internacionalizacion de
los mercados de valores a otros intermediarios de la UE. Debe insistirse en que
el buen funcionamiento del sistema financiero, mercados de capitales e inter-
mediarios, es fundamental para el crecimiento econdmico. Esta realidad era
particularmente relevante para las industrias dindmicas de alto contenido tecno-

" Resulta ilustrativo el detallado informe publicado por el Banco Central Europeo, Finan-
cial Integration in Europa, marzo, 2007,
http://www.ecb.int/pub/pdf/other/financialintegrationineurope200703en.pdf.

® Vid. con caracter general, M2.A. Calvo Hornero, La Unién Europea. Mecanismos fi-
nancieros y moneda Unica, Madrid, Pirdmide, 2000.
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I6gico, capital riesgo y para pequefias empresas. La consolidacion del mercado
Gnico de valores® y el proyecto de moneda Gnica contribuyd sin duda a reforzar
la competitividad y la eficiencia de los mercados monetarios y de capitales eu-
ropeos. Un mercado integrado tiende a favorecer la competencia y proporciona
beneficios a los consumidores en forma de precios mas bajos y una mejor ofer-
ta de productos. Ahora bien, cuando la confianza en los mercados financieros
se resiente, los sentimientos nacionalistas afloran en forma de reacciones pro-
teccionistas. Mientras no existan problemas el sistema descrito funciona, pero
la crisis de 2008 ha puesto de relieve que la eurozona necesita una mejor coor-
dinacién econdmica para que la UE ayude a los que sufran choques econémi-
cos importantes.

4. La experiencia europea muestra como el desarrollo de la integracion finan-
ciera depende, en gran parte, de la armonizacion regulatoria en este sector. Esta
armonizacion ha de contemplarse como un proceso gradual y no como un paso
(nico™. Desde este punto de vista, un proceso de armonizacién impulsado desde
las instituciones puede considerarse una via adecuada, aunque no exclusiva, para
progresar en el programa de reformas pues las disparidades de los precios de los
servicios financieros en Europa son todavia muy importantes. Esto es evidente si
se comparan, por ejemplo, los tipos hipotecarios, tarjetas de crédito, el coste del
mantenimiento de cuentas o su remuneracion en distintos paises europeos.

La integracion financiera de la UE sigui6 un enfoque gradualista que fue im-
plementado a través de un proceso legislativo coordinado entre los Estados
miembros. La intencion fue crear un marco legal permisivo de una mayor inte-
gracion de los mercados financieros sin renunciar a los intereses individuales de
politica pablica en términos de estabilidad del mercado y proteccion al consumi-
dor. Si bien se han conseguido logros importantes quedan cuestiones sin resolver
en este peculiar proceso de integracion, concretamente la elaboracién de instru-
mentos financieros més eficaces, el avance en la interconexion de los mercados
bursétiles, la reduccion del intervencionismo de los Estados miembros y una ma-
yor coordinacion entre supervisores.

5. Un mercado integrado favorece, en efecto, la competencia y proporciona
beneficios a los consumidores en forma de precios mas bajos y una mejor oferta

® A. Hernéndez Garcia, “El Mercado Unico de Valores: especial referencia a la Directiva sobre
Servicios de Inversion y a la Directiva sobre Adecuacion de Capital: Algunas implicaciones para
Espafia”, Noticias de la Unién Europea, n° 117, 1994, pp. 61-86; M. Ambrosio Albala, “Hacia un
Unico mercado de valores en la Union Europea”, Revista de fomento social, n® 217, 2000, pp. 47-66.

193.C. Fernandez Rozas, “El sistema bancario espafiol ante el Mercado Unico”, Estudios de Derecho
bancario y bursatil. Homenaje a Evelio Verderay Tuells, t. I, Madrid, La Ley, 1994, pp. 745-770.
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de productos. Un resultado importante del proceso de Union Econémica y Mone-
taria ha sido la aceleracion del proceso de integracion de los mercados financieros
europeos. La consolidacion del mercado tnico de valores* y el proyecto de mone-
da Unica ha contribuido a que los mercados monetarios y de capitales europeos
sean eficientes y competitivos. Sin una moneda Unica, es obvio que algunos Esta-
dos miembros, sefialadamente los de mas reducido tamafio, habrian experimentado
efectos adversos mas pronunciados de lo que ha sido realmente tras la crisis eco-
ndmica de 2008. Cuando la confianza en los mercados financieros se resiente, los
sentimientos nacionalistas afloran en forma de reacciones proteccionistas.

La estructura financiera de la UE comprende el conjunto de mercados, institu-
ciones e instrumentos financieros en los paises miembros con un objetivo tendente
a la integracion del sector bajo el axioma de que la integracion y la ampliacion de
los mercados financieros contribuyen al crecimiento econémico, por eliminar difi-
cultades y barreras al intercambio, permitir una asignacion mas eficiente del capital
entre las oportunidades de inversion y crear mas opciones para la distribucion y la
diversificacion del riesgo™?. Cabe insistir en que el reto més importante del proceso
de integracion financiera europea ha sido la sustitucion de las monedas nacionales
por el euro, fundamental para la instauracion de un mercado Unico de servicios
financieros Esta realidad ha sido particularmente relevante en industrias dindmicas
de alto contenido tecnoldgico, capital riesgo y para las pequefias empresas.

Il. MANIFESTACIONES DE LA GOBERNANZA FINANCIERA
INTERNACIONAL

A. Regulacion v. desregulacion

6. Durante el periodo intervencionista del Estado, el sector financiero se ca-
racterizaba por su alto grado de regulacion cuya finalidad era la busqueda del
buen funcionamiento del sistema y la limitacion de crisis bancarias que, en tér-
minos generales, estaban localizadas, controladas por el Estado en lo concer-
niente al riesgo y por los bancos respecto al crédito individual por medio de la
vigilancia de los prestatarios. Una de las principales caracteristicas de la regula-
cion sobre el capital bancario tiene sus antecedentes en la Federal Reserve Act de
1913 que ya imponia requisitos minimos de capital para ser miembro de la Re-
serva Federal; mas la crisis bancaria en EE UU en 1929 puso de relieve la nece-

1 A. Hernéndez Garcia, “El Mercado Unico de Valores: especial referencia a la Directiva sobre Ser-
vicios de Inversién y a la Directiva sobre Adecuacién de Capital: Algunas implicaciones para Espafia”,
Noticias de la Unién Europea, n° 117, 1994, pp. 61-86.

123, Tobin, “On the Efficiency of the Financial System”, Lloyd’s Bank Review, n° 153, 1984, 14-15.
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sidad de que las entidades de crédito contasen con un respaldo financiero para
soportar pérdidas inesperadas. La existencia de fondos publicos de garantia de
depositos y la disciplina del mercado se limitaban a que los bancos mantuviesen
niveles de capital adecuados al tiempo que los depositarios e inversores vigilaban
las actividades de los bancos para impedir éstos asumieran demasiado riesgo: de
ahi que tuviesen unos niveles de capital muy superiores a los actuales.

Desde la mitad de los afios setenta del pasado siglo, la desregulacion de los
mercados financieros, con la consiguiente carencia de controles y normas, la
creacion de nuevos instrumentos y los cambios tecnologicos contribuyeron a la
consolidacién de un sistema financiero internacional altamente integrado que
tuvo la virtud de vincular de manera mas estrecha a las economias nacionales y
de incrementar el capital disponible para los paises en desarrollo. Se produjo
entonces un proceso de liberalizacion y de desregulacion que trajo consigo el
sucesivo desmantelamiento de las normativas y de los controles de la actividad
financiera que fueron desplazados por un mercado que ofrecia mayor margen
para la cobertura y la administracion de los riesgos financieros en las transac-
ciones transfronterizas. Al sistema de regulacién gubernamental, centrado pre-
ferentemente en el control de los movimientos de capitales, sobrevino un siste-
ma promovido por los mercados, que liberd los flujos internacionales de capital
y que permitié que las autoridades relajases sus criterios y supervision, permi-
tiendo que los bancos adquirieran productos financieros de alto riesgo sin que
sus balances los mostraran. Precisamente uno de los postulados tradicionales
del “Consenso de Washington” sostiene que las finanzas no solo deben desre-
gularse sino que deben de estimularse exonerando de impuestos a las ganancias
obtenidas y rebajando las tasas de intereses. A partir de aqui se han producido
divergencias notables entre las posiciones de paises como el Reino Unido que
defiende y protege hasta el paroxismo a sus supervisores nacionales frente a
otros paises que reclaman un marco unico de supervision, una reglamentacion
global detallada y un control social eficaz para garantizas la confianza del pu-
blico en los mecanismos de asignacion del ahorro a la inversion.

7. No obstante, las crisis mexicana (1994-95) y la asiatica (1997-98) mostra-
ron que sin coordinacién macroecondmica, sin una ordenacion contable de
mercados de solvencia y sin una supervision y una regulacién global, los incen-
tivos podian ser perversos en algunos casos al desarrollar productos financieros
de creciente complejidad que introducian una fuerte opacidad en el mercado®.

B Vid. los rasgos generales de estas crisis en J.C. Fernandez Rozas, Sistema del comercio
internacional, Madrid, Civitas, 2001, n® 26 a 29 y su incidencia en los mercados financie-
ros en M. Varela Parache, “La crisis y el sistema financiero internacional”, Revista de Eco-
nomia Mundial, 1999, 1, pp. 159-178.
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El resultado inmediato fue la necesidad de fortalecer, modificar o reconstruir el
sistema a través de la creacion de una “nueva arquitectura financiera interna-
cional” (NAFI), concebida como la estructura de procedimientos y normas fi-
nancieros que definen el alcance y las operaciones de los mercados financieros
internacionales™. Esta iniciativa, que es la clave para recuperar la confianza de
los mercados y evitar incurrir en los mismos errores del pasado escapando en
todo caso a la sobre-regulacion y a las intervenciones perjudiciales, precisa un
marco institucional sélido en el que el sector privado supere los modelos de
negocios fallidos del pasado, y en el que el sector publico mejore su capacidad
de supervisar y regular un mercado global como el financiero.

B. Problemas institucionales

8. En realidad, la gran variedad de asuntos a cubrir en este segmento y sus di-
versas ramificaciones han configurando en los ultimos afios un entramado de
instituciones, internas e internacionales, acuerdos o foros de negociacion, publi-
cos o privados que, con mayor o menor grado de obligatoriedad, afectan a casi
todos los campos de la actividad financiera™. Un entramado que exige como
garantia de la estabilidad econdmica una cierta regulacion de las entidades que
operan en el sector que comprenda, entre otras cosas, la autorizacion para operar
(control del acceso), la supervision de su funcionamiento (control del ejercicio) y
las sanciones por incumplimiento de las reglas'®.

La consolidacion de las instituciones internacionales como centros de decision
y de autoridad politica en el orden financiero adn esta lejana y su papel en la to-
ma de decisiones y en la mediacion de intereses en la economia mundial es aln
limitado. Por lo menos hasta la crisis de 2008 el clima no era propicio para una
cesion de soberania a organismos de carécter supranacional lo que ha dado lugar
al protagonismo de la cooperacion intergubernamental y la accion de otros agen-
tes de caracter privado. Tampoco era propicio hacia una vision compartida con-
ducente a la creacion de una estructura institucional mas eficaz. Puede que las
finanzas hoy estén globalizadas, pero la politica sigue siendo local. Las regula-

14p B. Kenen, The International Financial Architecture: What’s New? What’s Missing?, Institute
for International Economics, Washington, 2001; J. Eatwell, The New International Financial Archi-
tecture: Promise or Threat, Cambridge Endowment for Research in Finance, Cambridge, 2002.

> A. Sanz Serrano, “;Quien regula el sistema financiero internacional? Foros y normas”,
Informacién Comercial Espafiola, n® 801, 2002, pp. 145-164; F. Zunzunegui, “La regula-
cién juridica internacional del mercado financiero”, Revista de Derecho del Mercado Fi-
nanciero, mayo 2008, working paper 1/2008, 14 pp.

18 Vid. el régimen regulador anterior a la crisis en H.S. Scott, “An Overview of Interna-
tional Finance: Law and Regulation”, Research Handbook of International Economic Law
(A.T. Guzman y A.O. Sykes, eds.), Edward Elgar Publ., 2007, pp. 361-417.
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ciones financieras no son consecuencia de un ejercicio tecnocratico, sino, sobre
todo, el resultado de un proceso politico. Y como esos resultados varian de un
pais a otro, y de un continente a otro, es inevitable que el nuevo sistema regula-
dor mundial esté abarrotado de incoherencias, contradicciones y lagunas.

9. Por lo pronto, se carece de una autoridad financiera mundial de caracter in-
ternacional que posea el necesario grado de independencia respecto de los Es-
tados con competencias generales para regular la actividad financiera interna-
cional que desempefian fundamentalmente los bancos y otras entidades de cré-
dito, entidades de seguros, fondos de pensiones, instituciones de inversion co-
lectiva y empresas de servicios de inversion. En la elaboracion y unificacion de
este sector han participado y participan numerosas entidades de la mas variada
naturaleza: organizaciones gubernamentales y no gubernamentales tanto de
caracter universal como de carécter regional. Estas entidades en un primer mo-
mento proyectan o elaboran normas y mas tarde crean todo un sistema de difu-
sidén y seguimiento de las mismas con el objetivo de facilitar el acceso de los
operadores a la informacion que sobre la doctrina y jurisprudencia creada en
torno a ese nuevo cuerpo normativo existe en diversos paises. Sin embargo, su
importancia varia sustancialmente en orden a los objetivos descritos. Unas se
dedican a formular textos normativos de mayor o menor alcance y otras son
meras coadyuvantes en la regulacion de este sector. Una clasificacion de todas
las entidades resulta de extraordinaria complejidad tanto por su procedencia,
como por su dedicacion a la materia, como por los resultados obtenidos. Sin
entrar en estériles ejercicios cartesianos parece oportuno excluir la produccion
normativa que tiene como referente las operaciones financieras de caracter pri-
vado y que forma parte del Derecho de los negocios internacionales y en la que
entidades como la Uncitral, el Unidroit, la Conferencia de La Haya de DIPr o la
Cémara de Comercio Internacional juegan un papel protagonista’’.

Se carece, asimismo, de una regulacion global y de mecanismos eficaces de
supervision financiera tanto sobre aspectos claves en las politicas internas de los
Estados como de las entidades de credito con relevancia transnacional. Baste
observar los controles que ejercen las organizaciones econémicas internacionales
sobre sus Estados miembros, unos controles que suelen ejercerse, mas que de
iure, de una manera pragmatica (FMI). En los Gltimos afios, las instituciones fi-
nancieras internacionales han venido formado diferentes comités y foros de dis-
cusion donde participan funcionarios gubernamentales, especialistas y empresa-
rios del sector. Los informes han sido abundantes, diversos y con muchas pro-

17 Vid. con caracter general, mis consideraciones en lus mercatorum, Autorregulacion y unifica-
cién del Derecho de los negocios transnacionales, Consejo Superior del Notariado, Madrid, 2003.
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puestas y los resultados nada eximios. El actual proceso de internacionalizacion de
signo marcadamente liberal ha traido consigo la existencia de un mercado financie-
ro territorialmente abierto que carece de una reglamentacion adecuada al mismo.

10. La labor de las entidades de control y de supervision del acceso y del
ejercicio de las entidades que operan en sus respectivos mercados y que reali-
zan, no sin limitaciones esta funcién'®, se conoce como “gobernanza financie-
ra”. A diferencia de lo que ocurre con las regulaciones nacionales, la regulacion
financiera internacional exige una cesion de soberania no siempre facil de acep-
tar por los Estados. Ello explica que estemos ante un sector caracterizado por
un soft law que emana preferentemente de grupos de trabajo de caracter muy
técnico™®, donde estan representados los principales paises desarrollados y con
poco nivel de autonomia respecto de las autoridades nacionales®®. Las normas
resultantes, en lo concerniente a la supresion de las medidas de control de cam-
bios o0 a la convertibilidad de las monedas, son adoptadas por los Estados con el
apoyo sustancial del FMI lo que ha facilitado la autonomia de los mercados
financieros y la constitucion de un verdadero espacio financiero internacional.
Y esto ha sido posible porque estos mercados responden a una tendencia de los
Estados de que no exista una reglamentacion rigida. Por ultimo, debe reflexio-
narse sobre el &mbito y el alcance de la regulacion y de la supervision en este
sector, pues sus limitaciones dan lugar a la existencia de un sistema financiero
en la sombra, no sometido a regulacion prudencial, que es uno de los factores
de agravamiento de la crisis cuando ésta se produce.

La crisis de 2008 que afectd, en mayor o menor medida, a la estabilidad fi-
nanciera de todos los paises, fulmind un postulado vinculado con los funda-
mentalistas del mercado, la ideologia de los mercados libres y la liberalizacion
financiera?, poniendo en primer plano de actualidad la necesidad de una regu-
lacion financiera eficiente que actle dentro de determinados parametros de
seguridad sistémica, y con una supervision efectiva?’. Una tendencia que re-

18 Resulta de referencia obligada en libro de G.A. Walker, International Banking Regu-
lation. Law, Policy and Practice, Londres, Kluwer Law International, 2001

9 K. Alexander, “The Need for Efficient International Financial Regulation and the Role
of a Global Supervisor”, Journal of Money Laundering Control, vol. 5, n° 1, 2001, pp. 52-65.

20 M. Giovanoli, “A New Architecture for the Global Financial Market: Legal Aspects of
International Financial Standard Setting”, International Monetary Law: Issues for the New
Millennium (M. Giovanoli, ed.), Oxfordd, Oxford University Press, 2000, pp. 3-59.

1 Asi se expres6 el Premio Nobel de economia (2001) J.E. Stiglitz, “The Fruit of Hypo-
crisy”, The Gardian, 16 de septiembre de 2008. Vid. de este autor, Globalization and its Discon-
tents, Norton, Nueva York, 2002.

%2 LLa intervencion del presidente Sarkozy ante el Foro de Davos el 27 de enero de 2010, de
que “seguiremos haciendo correr riesgos insostenibles a la economia y animando a la especula-
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clama sistemas regulatorios que permitan prevenir los excesivos riesgos asumi-
dos como préactica habitual por las instituciones financieras en los afios recien-
tes y una coordinacion reguladora entre paises desarrollados y en desarrollo;
dicha tendencia pretende soluciones globales a partir del dialogo entre bancos
centrales, supervisores y reguladores.

Si se quiere evitar que los sistemas financieros estatales corran el riesgo de
ser contaminados por el inestable mercado mundial de capitales como producto
de la flexibilidad de las tasas de interés y por el exceso de dinero que circula a
escala mundial deberia contarse con una entidad financiera internacional de
supervision. Es obvio que esta funcion corresponderia prima facie al FMI, pero
su sucesiva pérdida de prestigio descarta que pueda ser el instrumento adecuado
y a ello hay que afadir la diversidad de sistemas en presencia y las dificultades
de armonizacién®. Por esta razon, las principales economias del mundo se han
visto obligadas a revisar las bondades de crear una estructura financiera estable
a través de la cual se determinen los tipos de cambio para adaptarse a las nece-
sidades del comercio internacional y se realicen los ajustes de acuerdo a las
balanzas de pagos. Una estructura capaz de estabilizar las tasas de interés de las
economias insertas en el esquema de integracion, esto es, la revision y correc-
cion del modelo de Bretton Woods, asi como eliminar el exceso de liquidez
monetaria mundial pues es obvio que el FMI carece de instrumentos eficaces
para conseguir un cierto grado de proteccion ante los riesgos sistémicos y que
tal carencia es una de las claves de su eventual reforma®*.

C. Retos de la supervision financiera internacionalC

11. Las dos ultimas décadas han presenciado la eliminacién de los obstaculos
al libre movimiento de capitales, el culto desmedido a la desregulacion y a los
principios de mercado, y las innovaciones tecnoldgicas de las comunicaciones.
Asimismo, el proceso de globalizacion financiera, con la consiguiente la inter-
nacionalizacion de los mercados y la desaparicion de las fronteras entre los
sectores tradicionales —banca, seguros y valores—, ha generado mecanismos
financieros cada vez mas sofisticados que requieren la respuesta adecuada de
instituciones globales. Semejantes fenémenos ha traido consigo cambios im-

cion y sacrificando el largo plazo si no cambiamos la regulacion bancaria, las reglas de pruden-
cia, las reglas contables”, no es mas que un sintoma de esta tendencia rupturista.

%% F. Steinberg, “Legitimidad y representatividad del fondo monetario internacional”, La re-
forma de la arquitectura financiera internacional (J.A. Alonso y otros, coords.), Empresa Glo-
bal, S.L., Madrid, 2009, pp. 53-68.

2% Sumamente ilustrativo al respecto es el folleto de E.M. Truman, A Strategy for IMF Reform, In-
ternational Monetary Fund, Policy Analyses in International Economics, n° 77, Washington, 2006.
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portantes tanto en la orientacion de la supervision financiera como en el disefio
institucional de la misma a partir de la fusion progresiva de los sistemas finan-
cieros nacionales en un sistema global emergente que den un nuevo sentido a
las finanzas®. Ello debe conducir a la instauracién de unos mecanismos de
valoracion de riesgos que posibiliten la deteccion anticipada de desviaciones o
de errores y permitan la adopcion de medidas correctoras menos expeditivas y
mas oportunas.

La nocion juridica de supervision, en el sector que estamos examinando,
comprende el ejercicio o funcién de verificacion del cumplimiento de las nor-
mativas y regulaciones aplicables a las entidades financieras, con el objeto de
obtener y fomentar la existencia de mercados estables y seguros. De conformi-
dad con el primero de los “Principios basicos para una supervision bancaria
efectiva” (1997)

“1. Un sistema efectivo de supervision bancaria tendra claras responsabilidades y objeti-
vos para cada una de las agencias involucradas en la supervision de organizaciones bancarias.
Cada una de estas agencias debe poseer independencia operacional y recursos adecuados. Un
esquema legal adecuado para la supervision bancaria es también necesario, incluyendo provi-
siones relacionadas con la autorizacion de organizaciones bancarias y su continua supervi-
sién; poderes para asegurar el cumplimiento de las leyes asi como aspectos de seguridad y so-
lidez; y proteccion legal para los supervisores. Deben existir arreglos para el intercambio de
informacion entre supervisores y proteger la confidencialidad de tales informaciones”.

Consiguientemente, el ejercicio del poder de supervision requiere el concurso
de 6rganos administrativos especializados que la ejecuten y, por tanto, conlleva la
produccion de actuaciones administrativas sujetas a las reglas de dicha rama del
Derecho. La nocion de supervision acostumbra a estar formulada en términos
positivos como funcion que comprende las potestades de inspeccion, vigilancia,
prevencion y correccion que el Derecho concede a determinado organismo. In-
cluye el control de las entidades, la fijacion de normas y estandares, la emision o
preparacion de regulaciones, remocion de directores y de auditores, la retirada de
las licencias, la suspension de operaciones o la imposicion de sanciones. La su-
pervision existe porque hay regulacién, y uno de los objetivos de esta Gltima es

% Durante los afios noventa la ausencia de una respuesta eficaz a la globalizacion financiera
trajo consigo, una creciente inestabilidad econémica y monetaria a escala mundial, asi como
crisis financieras recurrentes, en particular en los paises emergentes. Vid. P. Bustelo, “La cons-
truccion de una nueva arquitectura financiera internacional: progresos y propuestas”, Boletin
Econdmico de Informacion Comercial Espafiola, n°® 2.642, 2000, pp. 25-33. Sobre el proceso
posterior vid. del mismo autor “La nueva arquitectura financiera internacional”, Cuadernos de la
Escuela Diplomética, n° 26, 2005, pp. 153-181.
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preservar la estabilidad del sistema financiero garantizando el adecuado funcio-
namiento de los pagos y el funcionamiento eficiente de los mercados®.

12. Aunque la terminologia ha evolucionado, la funcion de supervision se in-
cluye dentro de las formas de intervencion administrativa sobre un sector eco-
némico distinguiéndose entre las diferentes potestades y técnicas utilizadas®,
esencialmente las potestades de regulacion (potestad reglamentaria)®, de ins-
peccion (dirigida a la comprobacion del presupuesto de hecho de una norma)®,
vigilancia/sancion (establecimiento de las consecuencias de un previo incum-
plimiento), y una potestad directiva, de correccién que, junto con la finalidad
especifica, seria lo verdaderamente peculiar y propio de la funcion de supervi-
sion como conjunto de potestades ordenadas a una finalidad.

El buen funcionamiento de los intermediarios financieros es un factor esen-
cial para la estabilidad del sistema econdémico en su conjunto y el desarrollo de
la economia real. Ello justifica la intensa intervencion de los poderes publicos
sobre dichas entidades, que va acompafiada del otorgamiento a las Administra-
ciones publicas de las correspondientes potestades de supervision sobre su acti-
vidad®. La interrelacion entre los intermediarios financieros, que, en muchas
ocasiones, forman grupos empresariales (“conglomerados financieros”) cuyas
actividades cubren a la vez los servicios ofrecidos por los bancos, las compa-
filas de seguros y las sociedades de inversion, han puesto de manifiesto, tanto
para el Derecho de la Unién Europea como para el espafiol**, no sélo la necesi-

% G. Gil y J. Segura, “La supervision financiera: situacion actual y temas para el deba-
te”, Estabilidad Financiera (Banco de Espafia), n° 12, 2007, pp. 10-40 ss, esp. p. 11

27 Vid. el Capitulo 8, “Modalidades de actuacién administrativa en la vida econémica” de
G. Arifio Ortiz, Principios de Derecho publico econémico. Modelo de Estado, gestion pu-
blica, regulacion econdmica, 3% ed., Granada, Comares, 2004; M. Bacigalupo Saggese,
“Las potestades administrativas”, Lecciones y materiales para el estudio del Derecho ad-
ministrativo (T. Cano Campos, coord.), t. I, vol I1l, Madrid, lustel, 2009, pp. 13-41.

% Vid. J. Tornos Mas, “La actividad de regulacién”, El Derecho administrativo en el
umbral del siglo XXI: homenaje al profesor Dr. D. Ramén Martin Mateo, Valencia, Tirant
lo Blach, 2000, pp. 1329-1364.

% Vid. J. Bermejo Vera, “La Administracion inspectora”, Revista de la Administracion
Plblica, n° 147, 1998, pp. 39-58; S. Fernandez Ramos, La actividad administrativa de
inspeccion: el regimén juridico general de la funcidn inspectora, Granada, Comares, 2002;
M. Rebollo Puig, “La actividad de inspeccion”, Lecciones y materiales para el estudio del
Derecho administrativo, loc. cit., t. 111, vol 11, pp. 67 ss.

%0 V/id., con carécter general, M. Franch i Saguer, Intervencién administrativa sobre ban-
cos y cajas de ahorros, Madrid, Civitas, 1992.

*1Vid. J.A. Parejo y E.E. Alcalde, “La politica de reforma del sistema financiero espafiol
ante su integracion en la Union Econémica y Monetaria Europea”, Fundamentos y papel
actual de la politica econémica (A. Fernandez Diaz, dir.), Madrid, Piramide, pp. 456-459.
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dad de esa armonizacion y coordinacion de las actividades de supervision en
cada uno de esos sectores; sino también la de establecer unos requisitos adicio-
nales a los fijados individualmente en cada sector financiero especifico tanto de
solvencia como de la gestion de riesgos.

En la evolucion de la integracion financiera resulta prioritario determinar si
existen formas de intervencion del gobierno que mejoren el funcionamiento de
los mercados e incidan positivamente en el desempefio de la economia. La na-
turaleza internacional de los mercados financieros comporta una supervision
doble, local y global, a través de regulaciones transparentes, para evitar el des-
vio de operaciones hacia marcos menos regulados y con menores controles.

13. Semejante naturaleza internacional de los mercados financieros exige una
supervision doble, estatal y global, a través de regulaciones transparentes, para
evitar el desvio de operaciones hacia marcos menos regulados y con menores
controles. La gestion del riesgo ha sido un proceso implicito a toda institucion
financiera que ha obligado a la industria financiera a operar bajo estandares que
exigen mayor transparencia, solidez y uniformidad en el desarrollo de sus pro-
cesos, convirtiendo en este nuevo ambiente a la gestion del riesgo operacional
en un factor predominante para lograr la diferenciacion competitiva. Bien en-
tendido que la supervision financiera no es patrimonio exclusivo de la autoridad
publica, pues antes debe superar dos escalones previos: el de los intermediarios
financieros, y el de los supervisores externos, tanto auditores como agencias de
calificacion, que cuentan, respectivamente, con el correspondiente grado de
responsabilidad. Dadas las diferencias existentes entre distintas tradiciones juri-
dicas y las diversas estructuras financieras, la supervision de los sistemas na-
cionales de regulacion del sector financiero e, incluso, la formulacion de “es-
tandares minimos” en esta area, se lleva a cabo esencialmente a través de la
autorregulacion del sector mediante un peculiar proceso de normacion.

La adopcion de estdndares permite llevar los sistemas regulatorios de un pais
al méaximo nivel de eficiencia en una doble direccion. De un lado, en la medida
en que un pais cumplia los estandares internacionales lograra disminuir la ines-
tabilidad financiera; de otro lado, los paises que se acomoden a ellos contaran
con un mejor acceso al mercado de capitales y a la cooperacion internacional,
puesto que proporcionan una medida uniforme con la cual calificar el desem-
pefio de un pais en particular. Dicha autorregulacion, que ha conseguido ciertas
dosis seguridad y de eficacia y ha sido un instrumento esencial para agilizar las
transacciones internacionales, se completa a escala regional con la actuacion de
instituciones especializadas, sefialadamente en el caso de la UE.

14. En la incubacion de la crisis de 2008 la posibilidad de transferir los ries-
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gos limitd los incentivos para realizar un adecuado anélisis en la concesion de
los créditos a lo que hay que afadir que muchos ejecutivos recibieron cuantio-
sos bonos ante lo que parecia ser una actividad financiera extraordinaria®; no
deja de ser significativo que una de las manifestaciones mas sobresalientes de la
crisis se asocie a las retribuciones percibidas por los administradores que no
solo alentaron la asuncién de nuevos riesgos sino que condicionaron los fallos
en la organizacion y funcionamiento de la gestion y control interno de riesgo de
las instituciones evaluadas. La crisis econdmica ha destapado la debilidad de un
sistema financiero que ha necesitado de la intervencion de los Estados y de la
propia UE para no derrumbarse, con miles de millones de euros que han salido
del bolsillo de los contribuyentes. Muchos foros, incluido el G-20 en septiem-
bre de 2010, exigieron que el sector financiero pagase por crear fondos de esta-
bilizacién y recompensase por el dafio que ha causado a la economia real®.

Por esta razén el Parlamento Europeo pidi6 a la Comision que analizase el
posible impacto de una medida de este tipo en el entendimiento de que podria
contribuir a la estabilidad de los mercados y que estudie la posibilidad de intro-
ducir un impuesto que grave las transacciones financieras considerando que un
impuesto que gravara las transacciones financieras podria contribuir a ello, y
que ademas contribuiria a estabilizar los mercados. La resolucion aprobada de
10 de marzo de 2010 por amplia mayoria en la Eurocdmara pidié ademas a la
Comision que estudiase como afectaria a la industria financiera europea intro-
ducir esta tasa en solitario, sin el apoyo de otras economias extranjeras™*.

%2p, Krugman, “AnotherTemporary Fix”, The New York Times, 28 de julio de 2008.

%% Recuérdese que el art. 122, ap.2 TFUE prevé la posibilidad de conceder una ayuda fi-
nanciera de la Union a un Estado miembro que esté en dificultades o en serio riesgo de
dificultades graves, ocasionadas por acontecimientos excepcionales que dicho Estado no
pudiere controlar. Ello justifico el Reglamento (UE) n° 407/2010 del Consejo, de 11 de
mayo de 2010 por el que se establecen las condiciones y procedimientos en las que podra
concederse una ayuda financiera de la Unién a un Estado miembro que se encuentre afecta-
do, o gravemente amenazado, por una severa perturbacion econémica o financiera ocasio-
nada por acontecimientos excepcionales que no puede controlar, teniendo en cuenta la
posible aplicacion del mecanismo existente para la concesion de ayuda financiera a medio
plazo a las balanzas de pagos de los Estados miembros no pertenecientes a la zona del euro
establecido por el Reglamento (CE) n° 332/2002. Dadas sus particulares consecuencias
financieras, las decisiones de conceder ayuda financiera de la Union en virtud del referido
Reglamento requieren el ejercicio de competencias de ejecucidn que deben conferirse al
Consejo. Dicha ayuda revestira la forma de un préstamo o de una linea de crédito concedida
al Estado miembro de que se trate. EI Reglamento fijo un importe total de hasta 500.000
millones de euros. Vid. Decisién del BCE, de 14 de octubre de 2010, relativa a la gestién de
las operaciones de empréstito y préstamo concluidas por la Unién con arreglo al mecanismo
europeo de estabilizacién financiera (BCE/2010/17) DO L 275 de 20.10.2010.

3 http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?type=TA&reference=P7-TA-2010-
0056&language=ES.
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15. Un sector financiero estable constituye un presupuesto fundamental para
lograr un crecimiento econémico sostenible por eso las autoridades reguladoras y
supervisoras deben siempre prestar atencion a la forma en que surgen y se ex-
panden los desequilibrios en las operaciones financieras inhibiéndolos antes de
que provoquen un verdadero dafio al resto de la economia. Las crisis financieras
suelen obedecer, en efecto, a una supervision inadecuada o con escasos incenti-
VOS a una inapropiada revelacion de informacion; a préacticas bancarias de alto
riesgo, sefialadamente ratios de capital por debajo de los exigidos y una deficien-
te disciplina de mercado®.

Entre otros aspectos, la supervision financiera se enfrenta con grandes institu-
ciones internacionalmente activas y altamente diversificadas, que operan en va-
rios paises y que llevan a cabo transacciones interrelacionadas utilizando el capi-
tal y recursos financieros de maltiples componentes corporativos. La existencia
de conglomerados financieros, es decir de complejas empresas financieras trans-
nacionales que operan en varios subsectores del mercado, unida a la creciente
desaparicion de las barreras que separan el ejercicio de las distintas actividades
financieras, refuerza la necesidad de coordinar la actuacion de los organismos de
supervision de caracter sectorial. Una de las tareas mas complejas es el control de
los grandes conglomerados financieros internacionales cuyo riesgo se multiplica
en razdn de la diversidad de productos que ofrecen y en la contradiccion de in-
tereses inherentes a cada uno de ellos cuando se someten a una supervision Unica.
La crisis de 2008 puso de relieve que los conglomerados financieros transfronte-
rizos eran demasiado grandes para ejercer un control efectivo sobre ellos y para
poder ser salvados. No en vano, la ausencia de coordinacion entre entidades esta-
tales de supervision dejé muchos puntos muertos.

La supervision financiera debe dar respuesta también a la aparicion de nuevos
productos financieros de extraordinaria complejidad que movilizan grandes can-
tidades de dinero abarcando su actuacion todas las actividades de banca, seguro y
valores. Bien es verdad que en su mayor parte no son ilegales y, en todo caso, no
todos son tdxicos o fraudulentos; también lo es que muchos reparten los riesgos,
bajan los costes y abren oportunidades para los consumidores en todas partes, pero
la imaginacion de los intermediarios financieros ha engendrado instrumentos cuyo
contenido resulta igualmente enigmatico para sus propios creadores (“productos
financieros incomprensibles™). Dichos productos se caracterizaron porque innova-
ron los mercados al diversificar y transferir el riesgo, reducir los costos y, por su-
puesto, porque trajeron nuevas formas de ganar dinero a los inversionistas a nivel

% D.T. Llewellyn, “An Analysis of the Causes of Recent Banking Crises”, The Europe-
an Journal of Finance, vol. 8, n° 2, 2002, pp. 152-175.
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mundial, generando la posibilidad de especular con ellos. Fue la propia desregula-
cion y las nuevas tecnologias las que permitieron su aparicion y que quedaran sin
control de las leyes, que no contemplaron su alcance, limite de emision, madura-
cion ni la forma en que los bancos podian contabilizarlos en sus activos. En la crisis
de 2008 las fronteras no sirvieron para controlar este tipo de productos financieros
que se introdujeron, dandose por buenos, en los mercados de muchos paises. Otra
consecuencia de la crisis de 2008 fue que los supervisores norteamericanos, al con-
trario de lo que sucedi6 en Espafia con la actuacion de la CNMV, no dieron la res-
puesta adecuada a la existencia y proliferacion de estos productos.

111. SISTEMA EUROPEO DE SUPERVISION FINANCIERA
1. Antecedentes

16. El sistema financiero europeo vivid un intenso proceso de transforma-
cion, acelerado por la introduccion del euro y el levantamiento de obstacu-
los a la integracion financiera que ha supuesto la aplicacion del Plan de Ac-
cion de Servicios Financieros (PASF), continuado con Libro Blanco de la
Comision de 1 de diciembre de 2005 sobre la politica de los servicios finan-
cieros 2005-2010, de diciembre de 2005, en que se fijo la agenda de medi-
das encaminadas a mejorar la supervision financiera europea® sobre la base
de la consolidacion de los progresos realizados, la finalizacion de las accio-
nes en curso, el refuerzo de la cooperacion y la convergencia en materia de
control y la eliminacion de los ultimos obstaculos a la integracion. La Comi-
sion consideraba, asimismo que debia reforzarse la dimensién exterior in-
tensificando el didlogo entre los mercados financieros de la UE y Estados
Unidos, ampliando la cooperacién a otros paises, como Japon, China, Rusia
y la India y reforzando su presencia en los organismos internacionales man-
teniendo una posicion unanime en determinadas cuestiones como el blan-
queo de capitales, la financiacion del terrorismo y el fraude fiscal. En los
foros internacionales.

No era facil una respuesta satisfactoria por la existencia medio centenar
de autoridades supervisoras financieras que presentaban una amplia varie-
dad de modelos organizativos y suscitaban serias dudas acerca de la capaci-
dad de un sistema europeo de supervision de caracter descentralizado para
hacer frente a hipotéticas situaciones de inestabilidad financiera, garantizar
el funcionamiento eficiente de los mercados, proteger adecuadamente a los

% COM(2005) 629 final.
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consumidores e inversores y beneficiar a las instituciones financieras que
ejercen su actividad en varios Estados miembros deberian de una mayor
uniformidad de las préacticas de supervision. La tarea fue abordada por el
Consejo Economico y Financiero alcanz6 un importantes resultados a partir
de la puesta en préctica de una serie de dictdmenes®’. Resulta un lugar co-
man referirse, a propdsito de la crisis financiera de 2008, a la debilidad de la
coordinacion y de la supervision internacional. Pero se olvida muchas veces
que en la UE existian mecanismos consolidados en estos menesteres de gran
sofisticacion que también fallaron, aunque la situacion haya experimentando
un cambio sustancial y no esté exenta de criticas.

17. El debate sobre el modelo adecuado de supervision en la UE ya habia
comenzado a estudiarse durante el afio 2000 en el Report on Financial
Stability, que defendia la necesidad de una mayor cooperacion entre super-
visores y de que las lineas fundamentales de la regulacion financiera y de las
practicas supervisoras iniciaran un proceso de convergencia. Dichos extre-
mos fueron precisados en el denominado “informe Lamfalussy”, inicialmen-
te pensado para los mercados de valores, pero ampliado con posterioridad a
las areas de banca y seguros y constituyen el nacleo del sistema actual de
supervision en la UE. Se establecié asi un mecanismo de supervision, con
responsabilidades nacionales descentralizadas y medio centenar de autori-
dades supervisoras donde la coordinacion entre supervisores nacionales era
voluntaria, a través de tres comités sectoriales (CEBS para banca®®, CEIOPS
para seguros>® y CESR para valores*). Sin embargo plante6 serias dudas

%7 De acuerdo con el art. 134 (antiguo art. 114 TCE) TFUE, dentro de las funciones del
Comité para la promocién de las politicas de los Estados miembros en todo lo necesario
para el funcionamiento del mercado interior, esta la de “ emitir dictdmenes, bien a peticion
del Consejo o de la Comision, bien por iniciativa propia, destinados a dichas institucio-
nes”.,

% EI CEBS se estableci6 oficialmente el 1 de enero de 2004, en virtud de una Decision
de la Comisién Europea 2004/5/CE, como parte de la extension del enfoque Lamfalussy al
sector bancario y estaba integrado por representantes de alto nivel de las autoridades de
supervisionbancaria y de los bancos centrales nacionales de la UE. Vid. L. Field, “Coopera-
cién en materia de supervision en la Unién Europea y el papel del Comité de Supervisores
Bancarios Europeos (CEBS)”, Estabilidad Financiera, n® 9, 2005, pp. 71-97.

% El CEIOPS fue creado bajo los términos de la Decisién de la Comisién Europea
2004/6/CE, de 5 de noviembre de 2003, actualmente derogada y sustituida por la Decision
2009/79/EC

0 El 17 de julio de 2000, el Consejo cre6 el Comité de expertos sobre la reglamentacion
de los mercados europeos de valores mobiliarios. Este ultimo solicicit6 la creacién de dos
Comités consultivos, el Comité europeo de valores, compuesto por representantes de alto
nivel de los Estados miembros, y el Comité de responsables europeos de reglamentacion de
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sobre su capacidad para asegurar en condiciones criticas la estabilidad fi-
nanciera, garantizar el funcionamiento eficiente de los mercados y proteger
adecuadamente a los consumidores e inversores.

El propio Parlamento Europeo adoptd una posicion activa constituyendo
en 2009 una Comisidn Especial sobre la Crisis Finaciera, Econdmica y So-
cial** con el objetivo de analizar y evaluar el alcance de la crisis financiera,
econdémica y social, su impacto en la Union y sus Estados miembros, y pro-
poner medidas para reconstruir a largo plazo unos mercados financieros
sanos y estables, que permitan apoyar un crecimiento duradero y el empleo.
También evaluard la aplicacion hasta la fecha de la legislacién comunitaria
en todos los ambitos afectados, junto con la coordinacion de las acciones
emprendidas por los Estados miembros*.

18. El denominado “Grupo de De Larosiéere”, formado por gobernadores
y banqueros de la UE, presento el 25 de febrero de 2009 un informe, solici-
tado por el Presidente de la Comision, en el que tras analizar las causas de la
referida crisis efectuaba una serie de recomendaciones para el futuro. Dicho
informe fue dictaminado por el Comité Econémico y Social Europeo con
152 votos a favor, 37 en contra y 15 abstenciones y publicado en el Diario
Oficial en diciembre de 2009. Pese a que el marco de Basilea Il no estaba en
vigor cuando se gest la crisis*, esta Gltima habia puesto de manifiesto con

valores, compuesto por altos representantes de las autoridades pablicas nacionales compe-
tentes en el campo de valores con el fin de, entre otras cosas, asesorar a la Comision. El
Comité de responsables europeos de reglamentacion de valores debera servir como orga-
nismo independiente de reflexion, debate y asesoramiento de la Comisidn en el ambito de
los valores mobiliarios. Vid. las Decisiones de la Comision 2001/527CE y 2001/528/CE.

! Decision del Parlamento Europeo, de 7 de octubre de 2009, sobre la constitucion, el
establecimiento de las competencias, la composicion numérica y la duracion del mandato e
la Comision Especial sobre la Crisis Financiera, Econémica y Social.
http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//d
TEXT+TA+20091007+ITEMS+DOC+XML+VO//ES

“2 En este contexto una delegacion de eurodiputados de esta comision especial sobre Cri-
sis Financiera, Econdmica y Social del Parlamento Europeo visit6 Lisboa y Madrid del 11
al 13 de enero, con el fin de analizar el impacto de la crisis de la deuda puablica en los dos
paises y debatir posibles soluciones con politicos nacionales, representantes de la banca y
de la industria y lideres sindicales.

8 El “Marco revisado para la convergencia internacional de las medidas y normas de ca-
pital” (mas conocido como “Basilea 11”), pretende la solidez y la estabilidad del sistema
bancario internacional, manteniendo al mismo tiempo la necesaria consistencia para que la
normativa de suficiencia del capital fuese una fuente de desigualdad competitiva entre los
bancos internacionales. Se basa en tres pilares, reglamentacion, supervision y disciplina: i)
Requerimientos de capital de manera que se asegure la solvencia de las entidades mediante
una relacién directa entre riesgo y capital; en concreto, si los bancos cumplen determinados
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crudeza las notables consecuencias adversas que se derivan del riesgo de
liquidez y que se ve acentuado en la medida en que existen desequilibrios en
los plazos de activo y pasivo de las entidades financieras. Era preciso, por lo
tanto, introducir normas mas concretas y estrictas al respecto, que ademas
considerae el impacto que las presiones sobre la liquidez induce en el capital
de las entidades financieras y, por lo tanto, en el comportamiento de sus
gestores.

La principal propuesta del “Informe de De Larosiere” fue la de crear un
Sistema Europeo de Supervision Financiera (SESF), paralelo al Sistema
Europeo de Bancos Centrales, pero sin instaurar en este caso una Autoridad
equiparable al Banco Central Europeo. Una suerte de comité de superviso-
res, con funciones de vigilancia de la estabilidad de cada una de las entida-
des financieras, compartidas entre organismos comunitarios y de los Estados
miembros. Junto a este sistema se proponia la creacion de un Consejo Euro-
peo de Riesgo Sistémico (ESRB) para prevenir y gestionar las crisis en el
que participasen el Banco Central Europeo y la Comisién Europea*. Este
nuevo Organo seria el encargado de la supervision desarrollando cuatro fun-
ciones: a) disefiar, recopilar y analizar toda la informacién precisa para iden-
tificar los riesgos globales del sector financiero, b) evaluar la importancia de
dichos riesgos; c¢) emitir alertas y recomendaciones sobre los mismos vy, d)
asegurarse que se cumplen dichas recomendaciones. Para ello deberia man-
tener un estrecho contacto con el FMI y otros organismos internacionales,
para incorporar a sus analisis posibles alertas sobre riesgos globales™®.

El informe no defendia la creacion de un supervisor Unico de los merca-
dos financieros de la UE, como tampoco lo propuso el redactado a princi-

requisitos, podran hacer un uso parcial de sus propias mediciones internas de riesgos crean-
dose al efecto incentivos econémicos para realizar tales operaciones. ii) Proceso de supervi-
sion cuya finalidad principal de la supervision es la proteccién de los depositantes, de suer-
te que el capital reconocido en las medidas de suficiencia de capital debera estar facilmente
a disposicion de estos Ultimos. iii) Disciplina de mercado, estableciendo requerimientos de
divulgacién de la informacién con el objetivo de permitir a los participantes del mercado
evaluar el perfil de riesgo del banco. Vid. J.P. Decamps, J.C. Rochet y B. Roger, “The
Three Pillars of Basel Il: Optimizing the Mix”, Journal of Financial Intermediation, vol.
13, n° 2, 2004, pp. 132-155.

#].C. Fernandez Rozas, “El informe de ‘De Larosiére’ y la necesidad de un Sistema Eu-
ropeo de Supervision Financiera”, Legal Today, 20 de enero de 2010
http://www.legaltoday.com/opinion/articulos-de-opinion/el-informe-de-de-larosiere-y-la-
necesidad-de-un-sistema-europeo-de-supervision-financiera

* J.C. Fernandez Rozas, “Hacia un sistema consolidado de supervision financiera en la
Unidn Europea”, Diario La Ley, n° 7373, 31 de marzo de 2010, pp. 1-2; A.J. Tapia Hermi-
da, “El Informe Larosiére de febrero de 2009 sobre la crisis financiera”, Revista de Derecho
Bancario y Bursatil, n® 114, 2009, pp. 285 ss.
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pios de 2001 por A. Lamfalussy. En aquellos momentos los expertos se con-
formaron con disefiar una via rapida para elaborar normas sobre los merca-
dos financieros y una arquitectura que facilitara la coordinacion de los regu-
ladores nacionales de la UE a la hora de aplicarlas. No han faltado criticas al
informe. Sus objetivos se han quedado corto a la hora de realizar propuestas
concretas y no abordan en absoluto la cuestion de cdmo gestionar crisis
transfronterizas.

2. Nueva arquitectura europea para la regulacion y la supervision financie-
ra

19. En el contexto de la politica monetaria debe recordarse que el Sistema
Europeo de Bancos Centrales posee funciones consultivas mediante emision
de dictdmenes y, asimismo dispone de potestades sancionadoras y que debe
contribuir “ a la buena gestion de las politicas que lleven a cabo las autori-
dades competentes con respecto a la supervision prudencial de las entidades
de crédito y a la estabilidad del sistema financiero” (art. 127.5° TFUE) Esta
integrado por el BCE y de los bancos centrales nacionales (art. 282.1°
TFUE), incluidos —con ciertas particularidades— los de los Estados miem-
bros que no formen parte, inicialmente, de la UME (Reino Unido, Dinamar-
ca, Grecia y Suecia). Esta dirigido por los 6rganos rectores de Banco Cen-
tral Europeo.

El punto de partida de la denominada nueva arquitectura europea para la
regulacion y supervision financiera arranca de la Comunicacion de 27 de
mayo de 2009 “Supervision financiera europea”, donde la Comision preco-
nizé una serie de reformas de los actuales mecanismos orientadas a preser-
var la estabilidad financiera a nivel de la Union.

La transformacion del modelo europeo de supervision de los mercados fi-
nancieros de base nacional a un modelo de supervision a cargo de la Uniéna
se asienta en un conjunto de instituciones, mecanismos y autoridades que, a
partir del 1 de enero del afio 2011, se ocupan de: a) la vigilancia y supervi-
sion del sistema financiero en la Union Europea, b) el tratamiento de los
denominados riesgos sistémicos y, como efecto reflejo de tales riesgos, ¢)
las eventuales crisis financieras y econémicas.

A continuacion describiremos los diversos organismos que conforman la
referida arquitectura financiera que elaboraran estandares técnicos con vistas
a fijar y armonizar los conceptos, métodos y procedimientos aplicables al
nuevo marco de supervision a partir de los instrumentos técnicos adecuados
para comparar toda la informacion que fluye en el mercado, detectar los
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riesgos que acechan en los mercados, asi como para responder con rapidez y
de forma coordinada a solucionar tales riesgos.

22. Sistema Europeo de Supervision Financiera (SESF). Un mecanismo
de supervision macroprudencial de nuevo disefio exige un liderazgo creible
y de alto perfil. De ahi la necesidad de establecer un ente que agrupe a los
actores de la supervision financiera, tanto a escala nacional como de la
Unidn, para que actien como una red. En virtud del principio de coopera-
cion leal, de conformidad con el art. 4, ap. 3 TUE, las partes del SESF de-
ben actuar con confianza y respeto mutuo, en especial para garantizar los
flujos de informacion adecuada y fiable entre ellas. Tal y como se desprende
claramente de las exposiciones de motivos o considerandos de los textos
normativos de la reforma, el SESF tiene como objetivo esencial garantizar
que la legislacion financiera europea sea aplicada adecuadamente con vistas
a preservar la estabilidad financiera, asegurar la confianza publica en el sis-
tema y la proteccion de los usuarios de servicios financieros.

Para ello, el SESF se estructura como una agrupacion de autoridades pu-
blicas, de caracter nacional y supranacional, que se organiza en tres niveles:

A) En el primer nivel, se sitdan las autoridades nacionales de supervision,
gue conservan sus competencias de tutela respecto de sus correspondientes
ambitos territoriales, dentro del nuevo marco regulador que les impone una
cierta dependencia de su respectiva AES. se observa aqui una cierta limita-
cion a los instrumentos de actuacion disponibles para las autoridades nacio-
nales, en la medida en que quedaran mediatizados por algunas de las deci-
siones ordenadas por las autoridades europeas y cuyo cumplimiento debera
hacerse en sede nacional.

B) En el segundo nivel, se encuentran las tres nuevas AES, que tienen una
posicion intermedia o de enlace entre las autoridades nacionales y la JERS:
la Autoridad Europea de Supervision (Autoridad Bancaria Europea), la Au-
toridad Europea de Supervision (Autoridad Europea de Seguros y Pensiones
de Jubilacion) y la Autoridad Europea de Supervision (Autoridad Europea
de Valores y Mercados)

C En el tercer nivel, se encuentra la JERS, que centralizara, gestionard y
garantizara la supervision del SESF.

23. Junta Europea de Riesgo Sistémico. La interconexion de las entidades
y los mercados financieros implica que el control y la evaluacién de los
riesgos sistémicos potenciales se basen en un conjunto amplio de datos e
indicadores macroeconémicos y microfinancieros pertinentes. Esos riesgos
sistémicos incluyen un riesgo de perturbacion de los servicios financieros
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causado por un trastorno en la totalidad o en parte del sistema financiero de
la Uniodn, que puede tener repercusiones negativas graves sobre el mercado
interior y la economia real. Todo tipo de institucion e intermediario, merca-
do, infraestructura e instrumento financieros puede tener una importancia
sistemica. La crisis financiera puso de manifiesto importantes carencias en
la supervision financiera, que no fue capaz de anticipar una evolucién ma-
croprudencial adversa ni impedir la acumulacion de riesgos excesivos den-
tro del sistema financiero. Coherente, pues, con esta situacion se elabord
Reglamento (UE) n°® 1092/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo de
24 de noviembre de 2010 relativo a la supervision macroprudencial del sis-
tema financiero en la Union Europea y por el que se crea una Junta Europea
de Riesgo Sistémico (JERS). La JERS asume todas las responsabilidades
mundiales necesarias para asegurar que se escucha la voz de la Union en
asuntos de estabilidad financiera, en particular cooperando estrechamente
con el FMI y la Junta de Estabilidad Financiera (JEF), que deberian alertar
en una fase temprana sobre los riesgos macroprudenciales a escala mundial,
y los socios G-20. El cometido esencia de la JERS consiste en controlar y
evaluar el riesgo sistémico en periodos de normalidad con miras a atenuar la
exposicion del sistema a los riesgos de fallo de los componentes sistémicos
y a mejorar la resistencia del sistema financiero en caso de crisis. En este
sentido, la JERS debe contribuir a garantizar la estabilidad financiera y a
mitigar los impactos negativos sobre el mercado interior y la economia real.
La JERS se estructura como un érgano independiente, que atiende a todos
los sectores financieros y a los sistemas de garantia y es responsable de ejer-
cer la supervisién macroprudencial a nivel de la Union y no tener personali-
dad juridica. Esta integrada por una Junta General, un Comité Director, una
Secretaria, un Comité Cientifico Consultivo y un Comité Técnico Consulti-
vo. Entre sus funciones figura: a) emitir avisos y, cuando lo considere nece-
sario, recomendaciones de caracter general o especifico, que deben dirigirse
en particular a la Union Europea en su conjunto, a uno o varios Estados
miembros 0 a una o varias AES o autoridades nacionales de supervision,
con un plazo determinado para responder a los mismos a través de la opor-
tuna actuacion; b) elaborar un codigo de colores a fin de que los interesados
puedan evaluar mejor la naturaleza del riesgo; ¢) comprobar el cumplimien-
to de sus avisos y recomendaciones, basdndose en informes presentados por
los destinatarios, a fin de cerciorarse de que se atienda eficazmente a sus
avisos y recomendaciones. d) decidir, caso por caso y tras haber informado
al Consejo con antelacion suficiente para que este pueda reaccionar, la con-
veniencia de que una recomendacion se mantenga confidencial o se haga
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publica, teniendo en cuenta que la publicacion puede contribuir a fomentar
el cumplimiento de las recomendaciones en determinadas circunstancias.

El BCE y los bancos centrales nacionales deben desempefiar un papel
protagonista en la supervision macroprudencial, habida cuenta de su pericia
y de sus actuales responsabilidades en materia de estabilidad financiera. Es
importante que los supervisores nacionales participen en este proceso apor-
tando su pericia especifica. Resulta indispensable la participacion de los
supervisores microprudenciales en los trabajos de la JERS a fin de garanti-
zar que la evaluacion del riesgo macroprudencial esté basada en informacion
completa y exacta sobre la evolucion del sistema financiero. En consecuen-
cia, los presidentes de las AES tienen la condicion de miembros con derecho
de voto. Asimismo un representante de las autoridades de supervision na-
cionales competentes de cada Estado miembro debe poder asistir a las
reuniones de la Junta General sin derecho de voto y quince personas inde-
pendientes deben facilitar a la JERS conocimiento experto externo a traves
del Comite Cientifico Consultivo.

24. Las AES responden a la necesidad de ampliar el perimetro de actua-
cion de las estructuras de supervision europeas mas alla de la simple funcion
de coordinacion y asesoramiento que desarrollaban los comités a los que
antes nos hemos referido. Con esta finalidad, las nuevas Autoridades asu-
men importantes competencias, 1o que, necesariamente, mediatizard las
competencias de los supervisores nacionales. Dicha reordenacion de compe-
tencias que supone el SESF deberia facilitar el consenso en la toma de deci-
siones de los supervisores nacionales en el marco de la UE, quienes, en todo
caso, continuaran siendo los responsables de la regulacion y supervision de
las entidades individuales en sus respectivos &mbitos territoriales.

Las nuevas AES comparten tres funciones principales. La primera de ellas
se orienta a favorecer el establecimiento de una cultura supervisora comdn
en la UE y para ello podran dictar normas técnicas de obligado cumplimien-
to por los supervisores nacionales; buenas practicas comunes para la super-
vision y para prevenir el arbitraje regulatorio; preparar y coordinar planes de
emergencia e instrumentos para crisis; y desarrollar fondos de rescate; asi-
mismo, para garantizar una aplicacion coherente de las normas comunita-
rias, las AES podran publicar guias y recomendaciones dirigidas a las auto-
ridades nacionales y a los participantes en los mercados.

La segunda funcion es la adopcion de decisiones vinculantes en caso de
emergencia declarada por el Ecofin que podran ir dirigidas a los superviso-
res nacionales competentes e, incluso, a las entidades afectadas. Para ello, se
deben producir determinadas situaciones muy tasadas. Esencialmente, cuan-
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do las AES (o la JERS) consideren que puede presentarse una situacion de
emergencia, dirigiran al Consejo una recomendacion confidencial y le pro-
porcionaran una evaluacion de la situacion. Si el Consejo determina la exis-
tencia de una situacién de emergencia, de lo que debera informar a la Comi-
sion y al Parlamento, la correspondiente AES podra adoptar decisiones indi-
viduales instando a los supervisores nacionales, e incluso directamente a las
entidades afectadas, a cumplir con el Derecho comunitario. Aunque se trata
de supuestos muy concretos y tasados puede considerarse como uno de los
principales logros del nuevo modelo europeo de supervision, ya que garanti-
za la importancia de las funciones de las AES y favorece la aplicacion con-
sistente de la normativa comunitaria. La mera posibilidad de que las AES
acten directamente sobre las entidades financieras, por muy tasados que
sean los supuestos, constituye un gran avance.

La tercera funcion es la de mediacion para resolver conflictos entre su-
pervisores. Podran, en efecto, mediar y, en su caso, solucionar los supuestos
de desacuerdo entre los supervisores nacionales, incluidos los desacuerdos
entre supervisores de distintos sectores. Ello deberia elevar la homogenei-
dad y coherencia entre las distintas actuaciones supervisoras.

Complementariamente, las AES comparten otra serie de funciones entre
las que podemos destacar la de apoyar a la JERS con informacion, asesoria
de “riesgo sistémico” y seguimiento de alarmas y/o recomendaciones; y la
de asegurar la financiacion y funcionamiento de los Fondos de Garantia
(depositos/ seguros/ inversores).

25. A los efectos del presente estudio debemos detenernos en el papel de
la nueva Autoridad Bancaria Europea que responde a una necesidad adver-
tida hace muchos afios. La mayor parte de sus funciones son de coordina-
cion, normalizacion y apoyo a las funciones propiamente de supervision de
las correspondientes autoridades nacionales. En esa linea, se le asignan fun-
ciones como las de a) Contribuir al establecimiento de normas y practicas
reguladoras y de supervisién comunes de alta calidad, en particular, emi-
tiendo dictamenes dirigidos a las instituciones comunitarias y elaborando
directrices, recomendaciones y proyectos de normas técnicas. b) Contribuir
a una aplicacién coherente de la legislacién comunitaria, en particular con-
tribuyendo a la instauracion de una cultura de supervision comdn, y me-
diando y resolviendo diferencias entre autoridades competentes. ¢) Llevar a
cabo evaluaciones inter pares de las autoridades competentes, a fin de refor-
zar la coherencia de los resultados de la supervision.

Junto a estas funciones, también se prevé que pueda llevar a cabo direc-
tamente actuaciones de supervision. En particular, se prevé que esta Autori-



932 José Carlos Fernandez Rozas

dad “ejercitara las facultades exclusivas de supervision sobre las entidades
de escala comunitaria o las actividades econdmicas de escala comunitaria”
que le confiera la legislacion comunitaria. Sin embargo, puesto que esta
supervision se atribuye con una nota de exclusividad a la Autoridad Banca-
ria Europea, no se producen conflictos con la actividad propia de las autori-
dades de supervision nacionales.

Sin embargo, el punto mas delicado de la nueva regulacion es aquel don-
de se atribuye a la Autoridad Bancaria Europea una potestad para adoptar
decisiones individuales de obligado cumplimiento por parte de las autorida-
des nacionales de supervision e incluso, como ultimo recurso, decisiones
individuales dirigidas a las entidades financieras. Se prevé que pueda acor-
dar decisiones individuales vinculantes dirigidas, en lo que ahora nos ocupa,
a las autoridades nacionales de supervision bancaria en una serie de supues-
tos. Asimismo disefia la denominada “prueba de estrés” que pretende eva-
luar la capacidad de resistencia de las entidades financieras frente a fuertes
impactos y su solvencia especifica en situaciones hipotéticas de tension, en
escenarios economicos particularmente adversos, aunque su no conlleva la
aplicacion de ningun tipo de medida. En diversos medios financieros se ha
criticado que los conflictos entre las instituciones de la Union Europea y las
autoridades estatales acaben trasladandose a los terceros, aunque para ello se
acuda también al principio de aplicacion directa del Derecho de la Union
Europea. Es facil imaginar el desconcierto de una entidad de crédito a la que
su autoridad estatal de supervision, que tiene amplios poderes sobre ella —
incluida la potestad de ordenarle actuaciones o sancionarla— le dice una co-
sa, Yy recibe una notificacion de la Autoridad Bancaria Europea en otro sen-
tido. A este respecto, destaca el art. 394.5° del Reglamento (UE) n°
1093/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de
2010, cuando dispone que “Las decisiones que adopte la Autoridad de con-
formidad con los articulos 17, 18 y 19 se haran publicas e indicaran la iden-
tidad de la autoridad competente o de la entidad financiera afectada, asi co-
mo el contenido principal de la decision”. En un sector como el financiero,
donde simples rumores pueden originar millones de pérdidas o ganancias,
posiblemente este instrumento sea el méas efectivo. Por ejemplo el resultado
de unas pruebas que tedricamente califican la fortaleza de bancos y cajas
ante escenarios econdémicos muy complicados, las entidades espafiolas no
puedan aportar unas provisiones creadas por el Banco de Espafia para justi-
ficar un “colchdn” en tiempos de crisis*.

“ Recuérdese que el el test efectuado en julio de 2011 cinco entidades espafiolas (CAM,
Banco Pastor, Caja3, Unnim y CatalunyaCaix) no superaron las pruebas de estrés a la banca
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26. También la reforma se ha encaminado hacia uno de los sectores res-
ponsables de la crisis: las agencias de calificacion crediticia, la mayoria de
las cuales tienen su sede fuera de la UE. A ello responde el Reglamento
(CE) n° 1060, de 16 de septiembre de 2009, que si bien reconoce su impor-
tante papel en los mercados de valores y en los mercados bancarios interna-
cionales determina que estas agencias deberan utilizar estdndares de evalua-
cion sélidos y no podran ofrecer servicios de consultoria ni calificar instru-
mentos financieros si no disponen de informacion fiable y precisa para los
inversores. El referido Reglamento, aunque no contenta a todos por su com-
plejidad y excesivo burocratismo, supone un nuevo paso en la supervision
del riesgo financiero. Pero los reformadores, al grito de que “no hay que
regular mas, sino que hay que regular mejor”, deben hacer frente al tradi-
cional chantaje que han ejercido estas entidades y superar el complejo atavi-
co hacia la sobre-regulacion o hacia los fantasmas de una regulacion equi-
vocada susceptible, segun tal concepcién, de acabar con el propio sistema
con imprevisibles consecuencias.

El 16 de marzo de 2011 los diputados del Parlamento Europeo reclamaron
mas transparencia a las agencias de calificacion crediticia. En un informe
aprobado por la comisién de Asuntos Econdmicos, los parlamentarios exi-
gieron aclarar los criterios por los que se rigen las agencias para evaluar la
deuda soberana y apoyan la creacion de una fundacion europea de califica-
cion crediticia. Igualmente, la comision parlamentaria propuso reforzar la
competencia y fomentar el uso de las notaciones internas en las grandes ins-
tituciones financieras. Los principales puntos de desacuerdo fueron las pro-
puestas relacionadas con la fundacion europea de calificacién crediticia y la
calificacion de la deuda soberana. El informe pedia a las agencias que acla-
ren la metodologia y los criterios que utilizan para decidir la notacién de los
paises y que expliquen por qué estas calificaciones no siempre coinciden
con las previsiones de las principales instituciones financieras internaciona-
les. Asimismo, proponia una serie de medidas para reducir la dependencia
actual de las calificaciones crediticias.

27. Por ultimo, debe hacerse referencia a la propuesta de directiva “Om-
nibus 1”, que present6 la Comision el 26 de octubre de 2009 con objeto de
modificar un conjunto de directivas relacionadas con las actividades del
sector de los servicios financieros. Se trata de directivas relativas a las exi-

a los que se sometieron instituciones de los paises de la Unién Europea, aunque ninguna
necesito recapitalizacion.



934 José Carlos Fernandez Rozas

gencias de capital, los conglomerados financieros, las pensiones de jubila-
cion, el abuso del mercado, los mercados de instrumentos financieros, los
folletos, la firmeza de la liquidacion, la transparencia, el blanqueo de capita-
les y los fondos de inversion. Esta propuesta concuerda con la politica desa-
rrollada por la Comision tras el andlisis de las conclusiones del “informe De
Larosiére” y cubre tres ambitos principales: define el ambito de aplicacion
de las normas verdaderamente técnicas (herramientas, métodos, estadisticas,
formularios, etc.) —destinadas a garantizar una convergencia de la supervi-
son hacia una mayor uniformidad—, que debera adoptar posteriormente la
Comision, faculta a las autoridades para solucionar diferencias entre las au-
toridades nacionales en situaciones en que se requiere una cooperacion en
cuyo marco el interés nacional quede supeditado al interés comin y la con-
ciliacion tenga preferencia sobre las decisiones vinculante y, por altimo,
establece canales apropiados para el intercambio de informacion, que permi-
tiran definir una doctrina comdn sin dificultades juridicas, en particular, en
las relaciones entre las autoridades nacionales y las nuevas autoridades eu-
ropeas. Respecto al caracter colegial de las tres nuevas autoridades, el Co-
mité aboga por un equilibrio entre las diferentes autoridades nacionales en
caso de controversia. En opinién del CESE, el caracter colegial implicaria
una toma de decisiones conjunta por parte de las autoridades nacionales sin
mostrar preferencia por el tamafio de los mercados o la presencia de opera-
dores fuera de su pais de origen

IVV. Consideraciones finales

28. El desarrollo de la liberalizacion de los mercados financieros requiere
una adecuada fiscalizacidon por parte del Estado y, en su caso, de la UE
acompafada por el desarrollo de una adecuada supervision bancaria. Se han
constituido diversos grupos de trabajo y maltiples foros en el marco de la
iniciativa de una nueva arquitectura financiera, tanto escala mundial como
europea. Sin embargo, se avanza muy lentamente en la construccion institu-
cional y ésta parece solo reajustarse sin cambios significativos. Existen toda
una serie de normas y cddigos internacionales, buenas practicas y principios
béasicos producto de entidades a las que se ha criticado la falta de legitimi-
dad democratica dictar estandares internacionales aplicables en a los merca-
dos financieros. En otras palabras, se acusa de un flagrante déficit democra-
tico en la forma de operar de estas instituciones.

Existe un consenso amplio en torno a la necesidad de mejorar el marco
institucional en el que operan los mercados financieros en todo el mundo,
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reforzando la regulacion y supervision prudencial y sus précticas contables;
de adoptar estandares internacionales minimos en estas areas; y de contar
con cadigos de conducta relativos a la politica fiscal, monetaria y financiera,
y con principios adecuados de gobernabilidad empresarial, perfeccionando
la informacion que se suministra a los agentes de los mercados financieros.
Hoy la presencia de una red de proteccion gubernamental hace necesaria su
regulacion. Precisamente una de las funciones de las autoridades publicas es
salvaguardar la estabilidad financiera, necesaria para el equilibrio econémi-
co general, y por ello las entidades financieras deben estar sometidas a ma-
yores controles prudenciales y vigilancia que otro tipo de entidades, sobre
todo en lo que concierne a la existencia de un nivel de capital acorde con sus
riesgos. En este contexto es previsible que en los préximos afios la liquidez
sea mas ajustada, pero no lo bastante como para asfixiar al nuevo sistema
financiero en la sombra hasta hacerlo desaparecer.

La nueva arquitectura financiera internacional debe descansar en princi-
pios nuevos distintos de los de la conferencia de Bretton Woods en 1944 y
tendria que ser decididamente mundial y no so6lo intergubernamental. El
panorama es, pues, complejo, y tanto la regulacion financiera como la con-
figuracion de su arquitectura estan en el aire. Existe un consenso en los pun-
tos generales del Comité de Estabilidad Financiera pero no en los detalles.
Asimismo esta en juego el papel de los bancos centrales en la preservacion
de la estabilidad del sistema financiero. La reforma sustantiva de la regula-
cion no puede limitarse a cambios esencialmente cosméticos. Si esto fuera
asi, la crisis habria sido una oportunidad perdida para construir un sistema
financiero mas robusto y solamente cabria esperar nuevos episodios en los
gue nos volveriamos a acercar al abismo.

29. En la eurozona hay una gran tension por la existencia de ciertos circu-
los desean fervientemente armonizar y centralizar la supervision dotando de
mas poderes al Banco Central Europeo (BCE). Pero al mismo tiempo, la
crisis ha mostrado que sélo los Estados nacion son capaces de efectuar una
accion decidida respaldada por suficiente dinero para recapitalizar una insti-
tucion financiera fallida. Han sobrado en los Gltimos tiempos en Europa
experiencias varias en la creacion de estructuras complejas y mdltiples para
discutir temas relacionados con la regulacion y la supervision financiera.
Por esa razOn es preciso superar una organizacién excesivamente complica-
da, compuesta por demasiados foros y grupos, en la que no quedan clara-
mente definidas las responsabilidades, o en la que éstas se solapen con las
de otros organismos existentes.

La encrucijada a la que se enfrenta la UE es de extraordinaria compleji-



936 José Carlos Fernandez Rozas

dad, ya que la solucion méas ecuanime: que todo el mundo asuma una parte
de la onerosa factura de Grecia, conseguiria poner en peligro las economias
periféricas. La refundacion del sistema financiero internacional, a la que
aspira la propia Unién, implica también la creacion de un sistema de alerta
temprana que evite otro descalabro econémico como el actual. Un sistema
que tenga en cuenta la necesidad de un mercado regulado, un mercado al
servicio del desarrollo, al servicio de la sociedad y, en fin, al servicio de
todos los ciudadanos comunitarios. La ultima crisis ha evidenciado, en efec-
to, dos importantes lecciones: que no volvera a haber fe ciega en la absoluta
racionalidad del mercado libre y que no puede prescindirse de la interven-
cion de los gobiernos para que los mercados funcionen con normalidad®’.

T Vid. J.E. Stiglitz, Freefall. America, Free Markets, and the Sinking of the World Econ-
omy, Nueva York/Londres, W.W. Norton & Co., 2010, traduccion espafiola de A. Pradera y
N. Petit con el titulo, Caida libre. El libre mercado y el hundimiento de la economia mun-
dial, Madrid/México, Taurus, 2010.



