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«Sous le choc des crises, I’Europe se doit d’agir. Congue comme une

fabrique de regles, elle est mal préparée pour faire face a I’adversité,
aux dangers, a l'imprévu. Mais parfois, on n’a pas le choix. Dans les

situations d’urgence, les dirigeants européens ont donc dii improviser,
braver ensemble I’avenir et I'inconnu».

VAN MIDDELAAR, Luuk (2018): Quand 1’Europe improvise.
Dix ans de crises politiques, Gallimard, Parfs.
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Asociacion Nacional de Establecimientos Financieros de Crédito: ASNEF.
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Autoridad Europea de Supervision: AES.

Autoridad Europea de Valores y Mercados: AEVM.

Banco Central Europeo: BCE.

Budgetary Instrument for Convergence and Competitiveness: BICC.
Comision Nacional del Mercado de Valores: CNMV.

Corporacion Financiera Internacional: IFC.

Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones: DGSFP.
Directiva 2013/36/UE del Parlamento Europeo y del Consejo: CRD IV.
Entidades de Importancia Sistémica Mundial: EISM.

Equipo Conjunto de Supervision: ECS.

Esquema de Proteccion de Activos: EPA.

Fichero Historico de Seguros de Automoviles: SINCO.

Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria: FROB.

Fondo Europeo de Estabilidad Financiera: FEEF.

Fondo Unico de Resolucion: FUR.

Grupo de los 20: G-20.

Irish Financial Services Regulatory Authority: IFSRA.

Junta Europea de Riesgo Sistémico: JERS.

Junta Unica de Resolucion: JUR.

Longer-Term Refinancing Operations: LTROs.

Mecanismo Europeo de Estabilidad: MEDE.

Mecanismo Europeo de Estabilizacion Financiera: MEEF.
Mecanismo Unico de Resolucion: MUR.

Mecanismo Unico de Supervision: MUS.

Meétodos Avanzados de Célculo: AMA.
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Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos: OCDE.
Pandemic Emergency Longer-Term Refinancing Operations: PELTROs
Pequenas y Medianas Empresas: PYMES.

Proceso de Revision y Evaluacion Supervisora: PRES o SREP.
Producto Interior Bruto: PIB.

Registro de Aceptaciones Impagadas: RAIL

Sistema Europeo de Bancos Centrales: SEBC.

Sistema Europeo de Garantia de Depositos: SEGD.

Sistema Institucional de Proteccion: SIP.

Sistema Monetario Europeo: SME.

Sociedad de Gestion de Activos procedentes de la Reestructuracion Bancaria: SAREB.
Sovereign Bond-Backed Securities: SBBS.
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Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea: TFUE.

Tratado de la Comunidad Europea: TCE.

Tratado de Union Europea: TUE.

Tribunal de Justicia o Tribunal de Justicia de la Unioén Europea: TJUE.
Union Europea: UE.
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ENFOQUE DEL TRABAJO

La demoledora crisis econdmica y financiera iniciada en 2008 planteé la
necesidad de armonizar tanto la regulacion como la supervision de las entida-
des de crédito de la Unién Europea. La situacién de partida, en la que las au-
toridades nacionales eran competentes para la supervision bajo una regulacion
en proceso de convergencia, se demostrd insuficiente y no sirvid para evitar
que, en la prictica, los distintos Estados aplicasen diferentes politicas supervi-
soras para favorecer a las entidades nacionales.

La referida situacion critica también permitié comprobar como el dmbito
y efectos de las crisis bancarias no son meramente nacionales, si no que la in-
ternacionalizacién del negocio bancario, en especial su comunitarizacion, lleva
a la superacion de las fronteras politicas y al contagio y repercusion en entida-
des que podian entenderse «sanas». En este sentido, es especialmente relevante
la consideracion de algunas entidades como sistémicas, es decir, capaces de
afectar a la estabilidad del sistema financiero (nacional, regional o mundial) por
si solas, dado su volumen de activos, actividad o interconexiones.

A su vez, volvia a hacer acto de presencia otra de las indeseadas constan-
tes que, histéricamente, aparece vinculada a los procesos de crisis financiera:
la necesidad de recurrir a fondos ptblicos para el reflotamiento de las entida-
des de crédito en dificultades. El ejemplo espafiol es en este sentido paradig-
matico, estimdndose un volumen de asistencia no recuperable de unos 65.725
millones de euros (correspondiendo 42.561 millones al Fondo de Reestructu-
raciéon Ordenada Bancaria y 23.164 al Fondo de Garantia de Depdsitos de
Entidades de Crédito).

Por todo ello, a partir de 2012, las instituciones comunitarias iniciaron tra-
bajos para profundizar en la armonizacion del control sobre la banca, a través de
la denominada Unién Bancaria, que ha de asentarse en una serie de elementos
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fundamentales, comtinmente conocidos como pilares, a los que se acompafia una
base normativa que actiia como cimiento y soporte del conjunto de la estructura.

De este modo, se ha dado carta de naturaleza a un Cédigo Normativo
Unico, identificado con la base del sistema, para hacer frente a una regulacién
dispersa y con notables divergencias, se ha implantado un Mecanismo Unico
de Supervision, para limitar las diferencias en aplicaciéon de dicha normativa,
se ha habilitado un Mecanismo Unico de Resolucién, para lidiar con las crisis
de entidades de crédito partiendo de criterios comunes y con minimizacién de
compromiso de fondos publicos, y se ha proyectado un Sistema Europeo de
Garantia de Dep6sitos, que en el futuro habra de servir para unificar coberturas
y mutualizar a escala europea los riesgos que afectan a los depositantes.

Enunciados los componentes que integran la Unién Bancaria, ha de tener-
se en cuenta que, en lo que se refiere a la participacion de los distintos Estados
miembros en sus mecanismos, se ponen de manifiesto relevantes asimetrias
entre los Estados que integran el Eurosistema y el resto de socios de la Unidn.

Asi, los Estados miembros cuya moneda es el euro quedan automatica-
mente integrados en la Unién Bancaria y les resultan de plena aplicacion sus
distintas herramientas. Por el contrario, los Estados miembros que mantienen
sus monedas nacionales, bien voluntariamente o bien por no cumplir los requi-
sitos de convergencia previstos, pueden participar en el sistema mediante una
adhesi6n voluntaria. A salvo queda el Cédigo Normativo Unico, pues tanto la
normativa comunitaria, como los trabajos de la Autoridad Bancaria Europea,
resultan de aplicacion a la totalidad de los Estados de la Unién.

De entre las instituciones o pilares enumerados, el presente trabajo va a
poner el foco y a centrarse en el andlisis de la supervision de las entidades de
crédito, soslayando otros aspectos relativos a la regulacion, operativa o resolu-
cién de estos operadores, pues tratar la totalidad del sistema puede resultar,
quizas, desbordante. Asi, va a procederse al estudio del Mecanismo Unico de
Supervision, los cambios que el mismo comporta, asi como su influencia e
impacto en el dmbito espafiol. Con ello se pretende facilitar a los lectores un
conjunto ordenado de conocimiento, que ha de permitir una correcta aproxi-
macion a la supervision de entidades de crédito en la Unién Europea.

Ya puesta la mira en materia supervisora, ha de afirmarse que el Mecanis-
mo Unico de Supervisién, implantado mediante la aprobacién del Reglamento
(UE) n.° 1024/2013 del Consejo, de 15 de octubre de 2013, ha supuesto un
cambio fundamental en la dindmica y practica de las responsabilidades super-
visoras. Asi, se produce la traslacion a favor de instancias supranacionales de
una supervision que, tradicionalmente y hasta ese momento, se habia llevado
a cabo por autoridades nacionales (el Banco de Espaia en el caso patrio).
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De este modo, y como principal novedad, se asigna la funcién de super-
visor bancario directo al Banco Central Europeo, quien pasa a completar sus
competencias en materia de politica monetaria con funciones de supervision
microprudencial. Para el correcto ejercicio de las competencias que se le atri-
buyen, el Banco Central Europeo ha debido alterar su estructura orgénica, do-
tdndose de nuevas instancias y tratando de asegurar una separacion efectiva
entre las funciones monetarias y supervisoras.

Sin embargo, y pese a que ese fuera el deseo inicial de las instituciones
comunitarias y de algunos Estados miembros, el Banco Central Europeo no
serd el encargado de supervisar la totalidad de entidades de crédito de la Union.
Antes al contrario, sus competencias se ejerceran inicamente sobre entidades
de la zona euro (o de Estados que colaboren voluntariamente en la Unién Ban-
caria) y, mds concretamente, sobre aquellas que se consideren «significativas»
por su singular relevancia, de acuerdo con una serie de pardmetros normativos.

Esta solucién de compromiso pretende mantener las competencias nacio-
nales sobre las entidades de menor tamafio y limitar las labores del Banco
Central Europeo a aquellos sujetos que, por sus dimensiones y actividades
transfronterizas, sean susceptibles de generar mayores efectos desestabiliza-
dores. No obstante, pese a esta inicial restriccion, el Banco Central Europeo
supervisa en la actualidad cerca de un 80 % del activo bancario total de la eu-
rozona, elevandose la cifra a un 91 % para el caso espafiol.

El resultado de todo ello es una arquitectura institucional compleja, a la
que se suma un proceso de toma de decisiones enrevesado, forzado por la ne-
cesidad de poner en marcha el Mecanismo Unico de Supervisién con total
premura y sin proceder a la modificacién de los Tratados. Modificacion esta
que, pese a resultar idonea para vencer las dificultades juridicas que han ido
poniéndose de manifiesto a la hora de configurar la organizacién, no contaba
con los apoyos politicos suficientes.

Por otro lado, la estructura institucional adoptada y el reparto de compe-
tencias entre el Banco Central Europeo y los supervisores nacionales se en-
cuentran todavia en un estado de provisionalidad, que los hace idoneos para el
estudio, sistematizacion, critica de la oportunidad o resolucién de lagunas y
conflictos normativos que pudieran constatarse.

Esta es concretamente la labor que va a desarrollarse, pues se analizard el
actual modelo tratando de determinar el porqué de la eleccién del mismo,
planteando la eventual existencia de alternativas y poniendo el foco sobre sus
aspectos més controvertidos. Del anterior andlisis deberd resultar una exposi-
cion sistemdtica de la estructura, procedimientos y deslinde competencial del
Mecanismo Unico de Supervision.
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La principal hip6tesis de trabajo pasa por considerar que la modificacién
del régimen supervisor, operada mediante la implantacién del Mecanismo Uni-
co de Supervisidn, tiene un resultado positivo y desemboca, sino en una directa
mejora de la calidad supervisora, al menos en una aplicacién mds uniforme de
la normativa. Lo anterior llevaria a una reduccion de la posibilidad de aplicar
précticas supervisoras laxas por parte de las autoridades de los Estados miem-
bros, en aras de generar ventajas competitivas para los operadores nacionales.

La previa existencia de coordinacién entre supervisores de la Unién Eu-
ropea, pese a ser necesaria, se ha demostrado insuficiente, por cuanto la misma
puede llevar a divergencias interpretativas o a decisiones contradictorias. En
este sentido, la traslacién directa de las responsabilidades a una entidad tinica
permite reducir el riesgo de inconsistencias.

Por otra parte, esta centralizacion de las competencias supervisoras en
una institucién de la Unidn es mds coherente con el proceso de internacionali-
zacion, y mds particularmente comunitarizacién, del negocio bancario, con
aparicion de grupos y actividades que, progresivamente, superan las fronteras
politicas de los distintos Estados. El control nacional de un fendmeno cada vez
mads internacional genera distorsiones, pues el ejercicio de potestades fuera de
cada jurisdiccion cuenta con relevantes dificultades, se da pie a la aparicion del
fendmeno del arbitraje regulatorio y se complica la asuncién de responsabili-
dades en caso de quiebras con afeccion en varios Estados.

En consecuencia, parece que un sector bancario internacionalizado debe
contar con un régimen de intervencion igualmente internacionalizado, en sus fa-
cetas de regulacion, vigilancia y resolucién. Ello claro, sin perjuicio de que pervi-
van multitud de operadores con negocio exclusivamente nacional o incluso local.

Sobre este particular, la supervisién por una tnica instancia, sumada al
resto de medidas que pretende implementar la Unién Bancaria, serviria para
reducir las divergencias entre dreas geograficas y para reforzar la confianza en
que las entidades serdn supervisadas bajo iguales criterios. Hecho que puede
ayudar a reducir las desventajas competitivas sufridas por los operadores de
paises evaluados con mayores cautelas por los mercados e inversores y refuer-
za también el mercado interior de los servicios financieros.

Afirmado lo anterior, y pese a las ventajas sefialadas, ha de ponerse de
manifiesto que el complejo disefio institucional operado dista de ser el idéneo
o el mas deseable, en tanto en cuanto el mismo es fruto de obstaculos juridicos
y de una compleja negociacién entre Estados con una situacién de partida y
unos intereses diversos.

En particular, y sin cuestionar las virtudes de la estructura, la base com-
petencial para la creacién del Mecanismo Unico de Supervisién y para la asun-
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cién de competencias por el Banco Central Europeo resulta bastante cuestio-
nable, y solo se explica por la urgencia de la regulacién y por la complejidad
de proceder a una reforma de los Tratados. Iguales preocupaciones despierta el
entramado orgdnico habilitado en el seno del Banco Central Europeo, que ge-
nera dudas acerca de la efectiva, y necesaria, separacion entre las funciones de
politica monetaria y de supervisién microprudencial.

En otro orden de cosas, se plantea la cuestion sobre cuél ha de ser el papel
de la Autoridad Bancaria Europea, candidata a asumir las funciones superviso-
ras, y que finalmente queda con un papel mermado, pudiendo generarse dudas
acerca de su continuidad y cabiendo la confusion entre las tareas a desempefiar
por esta Autoridad y las desarrolladas por el Banco Central Europeo.

A su vez, es cuestionable el &mbito de aplicacién escogido, en el que
solamente se incluyen los Estados cuya moneda es el euro, pudiendo adherirse
los restantes Estados miembros mediante la voluntaria suscripcién de una coo-
peracion estrecha. Atendiendo a los atractivos de la Unién Bancaria, y a los
distintos beneficios y desventajas de integrarse en la misma, parece poco pro-
bable una adhesién masiva de los Estados miembros que todavia mantienen
monedas nacionales, habiéndose registrado hasta la fecha tinicamente dos so-
licitudes al efecto.

Recapitulando, nos encontramos frente a un mecanismo de indudable
utilidad, pero con una base normativa cuestionable y con un disefio com-
plejo y quizas ineficiente, derivado de una férmula de compromiso alcan-
zado tras un arduo proceso de negociacidén entre partes con pretensiones
distantes.

Por otro lado, conviene recordar que perviven relevantes espacios re-
servados al desarrollo normativo de los Estados miembros, no habiéndose
producido una armonizacion regulatoria plena. Ello implica que el Banco
Central Europeo, actuando como supervisor, puede aplicar legislaciéon na-
cional propia de los Estados miembros, lo que plantea ciertos problemas
pricticos en caso de conflicto entre el ordenamiento nacional y el de la
Uniodn, de surgimiento de lagunas o del eventual control judicial. En aras de
evitar controversias en las cuestiones referidas, es necesaria una actualiza-
cién y reinterpretaciéon de los procedimientos y mecanismos de aplicacién
del Derecho de la Union.

Sea como fuere, y desde un punto de vista de ordenacién del trabajo, en
el que han de abordarse en profundidad las distintas controversias planteadas,
se comenzard por realizar una pertinente contextualizacion introductoria, en la
que se analizardn algunos factores relevantes referidos a la actividad desarro-
Ilada por las entidades de crédito, como son la concentracién presente en el
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mercado, la posible aportacién de fondos publicos para el reflotamiento de
entidades en dificultades o los caracteres del tipo negocio desarrollado. A con-
tinuacion, partiendo de estos asuntos y de la presencia de diversos intereses
publicos y privados, se tratard de justificar la tradicional intervencién publica
en el sector crediticio, apuntando también a algunas limitaciones para la plena
eficacia de la misma.

Acto seguido, se observardn algunos cambios acaecidos en sede de
configuracién del negocio bancario, con especial mencién a la internacio-
nalizacion de las actividades y a la difuminacién de los limites con otros
ambitos propios del sector financiero (valores, seguros...). Puestas de ma-
nifiesto tales transformaciones, se abordardn las propuestas planteadas y
las medidas adoptadas para acomodar las estructuras de vigilancia y con-
trol a la nueva naturaleza de las actividades, haciéndose especial hincapié
en la Unidén Bancaria, que afecta tanto al contexto espafiol como al de la
Unién Europea.

A partir de estas precisiones se pondra el foco sobre uno de los elementos
fundamentales de la aludida Unién Bancaria, como es el Mecanismo Unico de
Supervision, al que se encomiendan relevantes funciones de vigilancia de las
entidades de crédito de los Estados miembros.

En este sentido, se abordarédn diversas cuestiones relativas a la implanta-
cién y caracteres del referido Mecanismo Unico de Supervision, tratando de
ofrecerse una panoramica institucional y organizativa completa del mismo.
Asi, se atenderd a la base juridica escogida para el establecimiento de la super-
visidn a nivel de la Unidn, se determinard el porqué de la eleccién del Banco
Central Europeo como supervisor comunitario, y se analizaran los cambios
estructurales que han debido introducirse para adecuar la institucién a las nue-
vas funciones asumidas.

Por otro lado, se concretard el &mbito de aplicacién de este Mecanismo
Unico de Supervision, tanto en la vertiente subjetiva, sefialindose qué entida-
des quedan bajo la lupa del supervisor de la Unién, como en la perspectiva
territorial, prestdndose especial atencién a la situacion de los Estados miem-
bros que no se han integrado en la estructura implantada.

De igual modo, se plantearan algunos problemas de coordinacién y gene-
racioén de duplicidades, aludiendo en particular a la tesitura en la que se en-
cuentra la Autoridad Bancaria Europea.

Por ultimo, se examinard una de las principales novedades derivadas de
la asuncién de funciones supervisoras por parte del Banco Central Europeo,
como es la aplicacion por parte del mismo de un ordenamiento mixto, com-
puesto tanto de normas nacionales como de la Union.
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I. ALGUNAS PARTICULARIDADES Y DATOS
DEL SISTEMA BANCARIO

Algunos elementos han caracterizado al sector bancario en los tltimos
tiempos !. Sector este que tiene un marcado caracter estratégico para la econo-
mia de cualquier pais.

No se pretende abordar de forma completa y minuciosa el negocio ban-
cario, aludiendo a todas y cada una de las realidades que pudieran conectarse
con el mismo, por exceder sobradamente tal enfoque los objetivos del presente
trabajo. Por el contrario, el propdsito es poner el foco sobre determinados as-
pectos contextuales de singular relevancia que han influido en las medidas re-
gulatorias adoptadas.

Por una parte, se examina el nivel de concentracion en el sector bancario,
analizando los efectos de la composicion del mercado en la competencia y en
la estabilidad financiera. Por otro lado, también se considerardn los ingentes
volimenes de fondos publicos destinados al reflotamiento de compaifiias que
han experimentado procesos criticos, observando la incidencia de tal circuns-
tancia en los nuevos marcos de resolucién de entidades de crédito. Y, por ulti-
mo, se atenderd a las peculiaridades del negocio bancario y a algunos de los
principales riesgos afrontados por el mismo.

Del anélisis de los anteriores elementos, y habida cuenta del aludido ca-
récter estratégico del sector, se deduciran ciertas especialidades en lo que se

! Las referencias realizadas al sector bancario o a la banca deben entenderse realizadas al conjunto
de las entidades de crédito, facultadas para captar fondos reembolsables del piblico, sin que exista una
limitacién formal a las sociedades mercantiles que hayan obtenido una autorizacién para ejercer como
bancos. En particular, para el caso espaiol, la alusién abarcarfa tanto a los bancos, como a las cajas de
ahorros y a las cooperativas de crédito.
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refiere a la idoneidad de las politicas de competencia y al recurso ocasional a
la asistencia publica.

I.I EL GRADO DE CONCENTRACION DEL SECTOR BANCARIO

De entre las diversas variables que caracterizan al sector bancario de un
determinado dmbito territorial, destaca su grado de concentracion. Este grado
de concentracidn se refiere a la concreta composicion del sector, atendiendo a
su tamafo, al nimero de entidades participantes en el mismo y a las dimensio-
nes relativas de dichas entidades.

Este nivel de concentracion en el mercado, determinante de la estructura
del mismo, tendrd influencia en la competencia entre las entidades de crédito
y también en el mantenimiento de la estabilidad financiera. Partiendo de tales
premisas resultard pertinente realizar un andlisis de situacidn de los sectores
bancarios espafiol y europeo, prestando atencion a la evolucion esperada en los
mismos.

I.1.A) Concentracion bancaria y competencia en el sector

El referido grado de concentracidn, ademds de proporcionar una panoré-
mica de la situacién del mercado y del sector, tiene singular relevancia, pues
del mismo puede deducirse la existencia de un mayor o menor grado de com-
petencia o rivalidad entre los operadores.

A estos efectos, y ya desde antiguo, se ha venido a relacionar de forma
directa el nivel de concentracién presente en un determinado mercado con la
competencia y el poder de mercado de los agentes participantes en el mismo 2.
La tesis latente sostendria que, a menor nimero de entidades, y cuanto mayo-
res sean su cuota de mercado y sus dimensiones, mas sencillo serd para ellas
obtener poder de mercado y comportarse de manera anticompetitiva.

Partiendo de estas ideas se han venido empleando diferentes indicadores
de concentracion, como las cuotas de mercado o el indice Herfindahl-Hirsch-

2 Es este el enfoque adoptado por los defensores del paradigma Estructura-Conducta-Resultado
(Scp, por las siglas en inglés de «Structure-Conduct-Performance»). Esta relacion entre la estructura y
concentracién de un mercado y el grado de competencia presente en el mismo se destacaria, ya en la dé-
cada de los 50 del siglo pasado, dando lugar a una profusa doctrina, por BAIN, Joe S. (1951): Relation of
profit rate to industry concentration: American manufacturing, 1936-1940, Quarterly Journal of Econo-
mics, vol.65, nim. 3, Oxford University Press, pp. 293-324, pags. 311 a 316.
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man?, para definir la situacion competitiva y permitir una actuacién de las
autoridades orientada a la evitacién de situaciones de riesgo para la libre y
sana concurrencia*.

Esta primera aproximacion, que vincula estrechamente la estructura del
mercado con el modo de actuacion de los operadores en el mismo, fue objeto
de critica, en atencion a las limitaciones que la misma presenta’. Como con-
trapunto, la doctrina de la conocida como Nueva Organizacion Industrial Em-
pirica (NEIO) © ha planteado diversas alternativas que consideran la estructura
y la concentracién como una variable mds a valorar -pero no la tnica- a la hora
de analizar la competencia en un sector’.

Asi, se ha prestado atencidn a otros elementos, tales como la presencia de
barreras de entrada y salida del mercado, la existencia de productos diferencia-
dos o la incidencia de los costes marginales ®, para ofrecer modelos e indicado-

3 El indice de Herfindahl-Hirschman es uno de los estadisticos mds comtnmente utilizados para
analizar la situacién competitiva de un determinado sector, obteniéndose como sumatorio de los cuadrados
de las cuotas de mercado de las empresas participantes en un sector. El valor del indice oscilara entre 0,
asociado a una situacién de competencia perfecta, y 10.000, resultado obtenido en caso de monopolio.

4 Si se entiende que la competencia depende de la estructura del mercado, una actuacién piblica que
alterara la estructura permitirfa modificar también el grado de concurrencia y el comportamiento de los
operadores, segtin afirman, por ejemplo, DicK, Astrid A., y HANNANEN, Timothy H. (2012): «Competition
and Antitrust Policy in Banking» en BERGER, Allen N.; MOLYNEUX, Philip, y WILsoON, John O. S. (Eds.),
The Oxford Handbook of Banking, Oxford University Press, Oxford, pp. 405-429, pig. 407.

> Diversos autores han defendido que no toda estructura de mercado con elevado grado de concen-
tracion tiene por consecuencia una menor competencia entre los operadores, pues las cuotas de mercado
consolidadas pueden derivar de la eficiencia de las empresas preponderantes y de la calidad de los servi-
cios que las mismas prestan. Asi, han aludido a las limitaciones de un modelo exclusivamente basado en
la concentracién, ya desde antiguo, DEMSETZ, Harold (1973): «Industry structure, market rivalry, and
public policy», Journal of Law and Economics, vol. 16, nim. 1, University of Chicago Press, pp. 1-9,
pags. 4-5, o, mas recientemente, Bos, Jaap W. B.; CHAN, Yee Ling; KoLARI, James W., y YUAN, Jiang
(2017): «Competition, concentration and critical mass: why the Herfindahl- Hirschman Index is a biased
competition measure» en BIKKER, Jacob A., y SPIERDUK, Laura (Eds.), Handbook of Competition in Ban-
king and Finance, Edward Elgar, Cheltenham, pp. 58-88, pags. 82 y 83.

¢ Por las siglas en inglés de «New Empirical Industrial Organization».

7 Para una perspectiva general acerca de la Nueva Organizacién Industrial Empirica se recomienda
la consulta de CRUZ-GARCIA, Paula; FERNANDEZ DE GUEVARA RADOSELOVICS, Juan, y MAUDOS VILLA-
RROYA, Joaquin (2018): «Concentracién y competencia bancarias en Espaia: el impacto de la crisis y la
reestructuracion», Revista de Estabilidad Financiera, nim. 34, Banco de Espafia, pp. 59-80, pags. 64 y ss.,
o Dick, Astrid A.; y HANNANEN, Timothy H. (2012), pags. 406 a 416.

$ La introduccién de factores adicionales a valorar se encuentra presente en los més diversos estu-
dios, como los de BERRY, Steven; LEVINSOHN, James, y PAKES, Ariel (1995): «Automobile Prices in
Equilibrium», Econometrica, vol. 63, niim. 4, The Econometric Society, pp. 841-890; HAUSMAN, Jerry A.;
LEONARD, Gregory, y ZONA, J. Douglas (1992): «A Proposed Method for Analyzing Competition among
Differentiated Products», Antitrust Law Journal, vol. 60, nim. 3, American Bar Association, pp. 889-900;
HausmAN, Jerry A.; LEONARD, Gregory, y ZONA, J. Douglas (1994): «Competitive Analysis with Diffe-
rentiated Products», Annales d’Economie et de Statistique, nim. 34, GENES, pp. 159-180, o SUTTON, John
(1991): Sunk Cost and Market Structure: Price Competition, Advertising, and the Evolution of Concentra-
tion, MIT Press, Cambridge.
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10 o el

res alternativos como el test de Panzar-Rosse?, el indice de Bresnahan
indicador de Boone .

Por otro lado, también se ha expresado la necesidad de tomar en conside-
racion la Paulatina concentracion de la titularidad de los operadores en manos
de un reducido niimero de propietarios, quienes mantienen participaciones en
diversas compaiiias y sectores '2. Este hecho obligaria a replantear el anlisis
competencial, para incluir los efectos que pudiera tener el control comin de
los operadores sobre su comportamiento en el mercado.

Sea como fuere, con independencia del concreto enfoque que se haya
empleado, diversos autores han venido a analizar el nivel de competencia en el
sector bancario, asi como la incidencia del mismo en la eficiencia, la asuncion

de riesgos y el bienestar de la clientela 3.

° En los trabajos de PANZAR, John C., y RossE, James N. (1977): «Chamberlin vs. Robinson: An
empirical test for monopoly rents», Bell Laboratories economic discussion paper, nim. 90, Bell Labora-
tories, y PANZAR, John C., y Rossg, James N. (1987): «Testing for Monopoly Equilibrium», Journal of
Industrial Economics, vol. 35, nim. 4, Wiley, pp. 443-456.

10" De acuerdo con BRESNAHAN, Timothy F. (1982): «The Oligopoly Solution Concept Is Identified»,
Economics Letters, nim. 10, Elsevier, pp. 87-92.

" Asi, BOONE, Jan (2008): «A new way to measure competition», The Economic Journal, vol. 118,
ndm. 531, Wiley, pp. 1245-1261.

12 La existencia de redes de control y de interconexiones entre los distintos operadores, asi como los
efectos de estas relaciones, se han puesto de manifiesto por ALONSO, José, y STUPARIU, Patricia (2019):
«Interconexiones en el sistema financiero», Revista de Estabilidad Financiera, nim. 37, Banco de Espafia,
pp. 193-214, pags. 199 a 201 y 207 a 211; BATTISTON, STEFANO; CALDARELLI, Guido; GARLASCHELLI,
Diego; GLATTFELDER, James B., y LiLLo, Fabrizio (2010): «The structure of financial networks» en Es-
TRADA, Ernesto; Fox, Maria; HIGHAM, Desmond J., y Oppo, Gian-Luca (Eds.), Network Science, Springer,
London, pp. 131-163, pags. 138 a 145; BATTISTON, Stefano; GLATTFELDER, James B., y VITALI, Stefania
(2011): «The network of global corporate control», PLOS One, vol.6, nim. 10, Public Library of Science,
pp. 1-6, pags. 4 y 5; BrioscHI, Francesco; BuzzaccHi, Luigi, y CoLoMBO, Massimo G. (1989): «Risk
capital financing and the separation of ownership and control in business groups», Journal of Banking &
Finance, vol. 13, nim. 4, Elsevier, pp. 747-777, pags. 751 y 752, o PECORrA, Nicolo, y SPELTA, Alessandro
(2015): «Shareholding relationships in the Euro Area banking market: A network perspective», Physica A:
Statistical Mechanics and its Applications, nim. 434, Elsevier, pp. 1-12, pags. 6y 7.

13 Asi, entre otros, y sin dnimo de exhaustividad, ANGELINI, Paolo, y CETORELLI, Nicola (2000):
«Bank competition and regulatory reform, the case of the Italian banking industry», Temi di Discussione
(Workings Papers), nim. 380, Banca d’Italia; ANGELINI, Paolo, y CETORELLI, Nicola (2003): «The effects
of regulatory reform on competition in the banking industry», Journal of Money, Credit and Banking,
vol. 35, nim. 5, Ohio State University Press, pp. 663-684; CARBO VALVERDE, Santiago, y RODRIGUEZ
FERNANDEZ, Francisco (2007): «Dimensiones de la competencia en la industria bancaria de la Unién
Europea», Estabilidad Financiera, nim. 13, Banco de Espafia, pp. 73-102; FERNANDEZ DE GUEVARA
RADOSELOVICS, Juan, y MAUDOS VILLARROYA, Joaquin (2004): «Factors explaining the interest margin in
the banking sectors of the European Union», Journal of Banking and Finance, vol. 28, nim. 9, Elsevier,
pp. 2259-2281; FERNANDEZ DE GUEVARA RADOSELOVICS, Juan, y MAUDOS VILLARROYA, Joaquin (2007):
«The cost of market power in banking sectors: Social welfare vs. inefficiency cost», Journal of Banking
and Finance, vol. 31, nim. 7, pp. 2103-2126; FERNANDEZ DE GUEVARA RADOSELOVICS, Juan, y MAUDOS
VILLARROYA, Joaquin (2017): «Competition in the European banking markets in the aftermath of the fi-
nancial crisis» en BIKKER, Jacob A., y SPIERDUK, Laura (Eds.), Handbook of Competition in Banking and
Finance, Edward Elgar, Cheltenham, pp. 118-138; JIMENEZ, Gabriel; LOPEZ, José A., y SAURINA, Jests
(2013): «<How does competition affect bank risk-taking?», Journal of Financial Stability, nim. 9, Elsevier,
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De las investigaciones llevadas a cabo se ha deducido que la competencia
entre las entidades de crédito, y el poder de mercado del que las mismas pudie-
ran gozar, son determinantes para el desempefio del sector.

Asi, por una parte, se ha observado que, cuanto menor es el nivel de com-
petencia en el sector bancario, el acceso al crédito de las pequeiias y medianas
empresas (PYMES) se vuelve méds complejo 4, mayores son los tipos de inte-
rés de los préstamos facilitados !° y se reducen las retribuciones obtenidas por
el mantenimiento de depdsitos '.

De igual manera, el mayor poder de mercado se relacionaria también con
una banca menos eficiente y proclive a la innovacién, lo que podria redundar
en disminuciones en el crédito, en el crecimiento econdémico y en la propia
solvencia de las entidades '’. Asimismo, en ausencia de una efectiva competen-
cia, el mercado tendria dificultades para excluir por su propio funcionamiento
a los operadores con politicas y practicas menos eficientes '8.

Por otra parte, la intensidad de los efectos perniciosos de un sector ban-
cario con una competencia fragil dependeria del grado de bancarizacién de

pp. 185-195, KOETTER, Michael; KOLARI, James W., y SPIERDUK, Laura (2012): «Enjoying the quiet life
under deregulation? Evidence from adjusted Lerner indices for US banks», Review of Economics and
Statistics, nim. 94, MIT Press, pp. 462-480, o SALAS FUMAS, Vicente, y SAURINA, Jesus (2003): «Dere-
gulation, market power and risk behaviour in Spanish banks», European Economic Review, nim. 47,
Elsevier, pp. 1061-1075.

14 En este sentido son interesantes los trabajos empiricos de CARBO VALVERDE, Santiago; RODRI-
GUEZ FERNANDEZ, Francisco, y UDELL, Gregory F. (2009): «Bank market power and SME financing
constraints», Review of Finance, nim. 13, Oxford University Press, pp. 309-340, pag. 334, a partir de da-
tos de bancos espafioles; LOVE, Inessa, y MARTINEZ PERfA, Maria Soledad (2015): «How Bank Competi-
tion Affects Firms’ Access to Finance», World Bank Economic Review, vol. 29, nim. 3, Banco Mundial,
pp. 413-448, pag. 442, acerca de entidades de paises en desarrollo, 0 MccANN, Fergal; O’ TooLE, Conor M.,
y RYAN, Robert M. (2014): Does bank market power affect SME financing constraints?, Journal of Banking
& Finance, nim. 49, Elsevier, pp. 495-505, pag. 503, que analizan la situacién en la banca europea.

15 Demuestran este incremento en los tipos de interés BERGER, Allen N.; DEMIRGUC-KUNT, Asli;
LEVINE, Ross, y HAUBRICH, Joseph G. (2004): «Bank Concentration and Competition: An Evolution in
the Making», Journal of Money, Credit and Banking, vol. 36, nim. 3, Wiley, pp. 433-451, o DEGRYSE,
Hans y ONGENA, Steven (2008): «Competition and Regulation in the Banking Sector: A Review of the
Empirical Evidence on the Sources of Bank Rents» BooT, Arnoud, y THAKOR, Anjan (Eds.), Handbook of
Financial Intermediation and Banking, Elsevier, Amsterdam, pp. 483-554.

16 De acuerdo con el estudio de PRAGER, Robin. A., y HANNAN, Timothy H. (1998): «Do Substantial
Horizontal Mergers Generate Significant Price Effects? Evidence from the Banking Industry», The Journal
of Industrial Economics, nim. 46, Wiley, pp. 433-452, pags. 450 y 451.

17" Aluden a estos perniciosos efectos CTHAK, Martin, y SCHAECK, Klaus (2012): «Banking Compe-
tition and Capital Ratios», European Financial Management, vol. 18, nim. 5, Wiley, pp. 836-866,
pdg. 861; LErOY, Aurélien (2018): «Banking competition, financial dependence and productivity growth
in Europe», International Economics, nim. 159, Elsevier, pp. 1-17, pag. 2, o MAUDOS VILLARROYA, Joa-
quin (2017): «Income structure, profitability and risk in the European banking sector: The impact of the
crisis», Research in International Business and Finance, nim. 39, Elsevier, pp. 85-101, pag. 98.

18 Apunta en este sentido PAWLOWSKA, Malgorzata (2016): «Does the size and market structure of
the banking sector have an effect on the financial stability of the European Union?», The Journal of Eco-
nomic Asymmetries, nim. 14, Elsevier, pp. 112-127, pag. 115.
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la economia !’ y de la segmentacion del mercado, atendiendo al tipo de enti-
dades afectadas (banca minorista, mayorista, de inversion...) 2. Asi, los per-
juicios se verian parcialmente mitigados si existieran fuentes de financiacién
no bancarias o si las entidades de crédito presentes tuvieran similar orienta-
cién de negocio.

Partiendo de los relevantes efectos que la competencia en el &mbito ban-
cario puede tener sobre el crecimiento y bienestar de los consumidores, no es
de extrafnar que los poderes publicos hayan puesto el foco sobre la concentra-
cion y la estructura del mercado del crédito?!. Asi, en aras de tutelar a la
clientela y de alcanzar mayores niveles de eficiencia, el sector bancario es
analizado por las autoridades de competencia como si de cualquier otra in-
dustria se tratara 2,

De este modo, las cuotas de mercado y otros indicadores son empleados
para analizar la situacién competitiva del sector, sirviendo como herramienta
para valorar la idoneidad o inidoneidad de combinaciones de negocios y pro-
cedimientos de concentracién entre entidades de crédito %.

19 Se entiende que, si un sistema financiero se basa principalmente en la banca, existiendo escasas
alternativas de financiacién, el poder de mercado de las entidades de crédito serd mayor, de acuerdo con
MccanN, Fergal; O’TooLE, Conor M., y RyaN, Robert M. (2014), pag. 503.

2 Se ha estimado que la competencia es mds intensa entre entidades de crédito con un perfil de ne-
gocio similar, reduciéndose, por el contrario, de ofrecerse productos y servicios distintos a segmentos del
mercado diferentes, segin sostienen COHEN, Andrew M., y MAzzEo, Michael J. (2007): «Market Struc-
ture and Competition among Retail Depository Institutions», Review of Economics and Statistics, nim. 89,
MIT Press, pp. 60-74, pags. 72y 73.

2l La utilidad de la intervencién publica para favorecer la competencia en el sector bancario se su-
braya por WYMEERSCH, Eddy (2007): «The Structure of Financial Supervision in Europe: About Single
Financial Supervisors, Twin Peaks and Multiple Financial Supervisors», European Business Organization
Law Review, vol. 8, nim. 2, Springer, pp. 237-306, pags. 249 y 250, o en el documento Rethinking the Role
of the State in Finance, Global Financial Development Report 2013, del Banco Mundial, de 2013, pags. 98
y 99 (accesible desde:

https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/handle/10986/11848/Global %20Financial %20De-
velopment%20Report%202013.pdf?sequence=1&isAllowed=y).

22 Se produce una conversion del sector bancario en una industria bancaria mds, a efectos de aplica-
cién de la normativa de competencia, segin recuerda PAWLOWSKA, Malgorzata (2016), pag. 115.

La primera muestra de esta orientacién probablemente pueda encontrarse ya en el afio 1963, cuando
el Tribunal Supremo de los Estados Unidos decidié aplicar la Clayton Act, regulacién en materia de com-
petencia, a las fusiones bancarias (Asunto United States/Philadelphia National Bank, 374 U. S. 321).

En el ambito de la Unidn, la aplicacién de la regulacion de competencia al sector bancario tendria
lugar en un momento posterior, con motivo de la Sentencia del Tribunal de Justicia, de 14 de julio de 1981,
Gerhard Ziichner/Bayerische Vereinsbank, (asunto 172/80).

2 Asi, la Comisidn utiliza el Indice de Herfindahl-Hirschman en sus anélisis sobre concentraciones,
no apreciando particulares problemas competitivos hasta valores superiores a 2.000 puntos, de acuerdo
con los apartados 14 a 21 de las Directrices sobre la evaluacion de las concentraciones horizontales con
arreglo al Reglamento del Consejo sobre el control de las concentraciones entre empresas, de la Comision
Europea, de 5 de febrero de 2004. Por su parte la Federal Trade Commission de los Estados Unidos tam-
bién atiende al Indice de Herfindahl-Hirschman, considerando que existen riesgos de excesiva concentra-
cién por encima de los 1.600 puntos.
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A su vez, este tipo de operaciones de reestructuracion pueden acompa-
fiarse de la aportacion de fondos o garantias publicas ?*. Este recurso a fondos
publicos ha sido habitual a lo largo de la dltima crisis financiera®, pues duran-
te la misma, ademads de recapitalizarse o rescatarse entidades en dificultades,
se ha aportado financiacion publica para incentivar fusiones y absorciones. En
tales casos, las autoridades de defensa de la competencia han de determinar si
la asistencia financiera genera distorsiones relevantes en las condiciones de
competencia del mercado %, para lo que cuentan con directrices especificas ?’.

1.1.B) La concentracion bancaria y sus efectos en la estabilidad
financiera y en los costes empresariales

Ha venido a sentarse como premisa fundamental que la existencia de
mayor competencia es favorable para los consumidores, para la eficiencia
y para el crecimiento econémico. Sin embargo, al referirnos a las entidades
de crédito, puede resultar conveniente realizar algin tipo de matizacién

2% Analiza con detenimiento esta aportacién de fondos piblicos y su impacto en la competencia,
tanto en sede de operaciones estructurales como de recapitalizacion y rescate de entidades, URIA FER-
NANDEZ, Francisco (2010): «Crisis financiera, mecanismos de apoyo a las entidades de crédito en difi-
cultades y derecho de la competencia», Revista de Estabilidad Financiera, nim. 18, Banco de Espaiia,
pp. 83-108.

A su vez, respecto del encaje de esta asistencia en el marco de las ayudas de estado, se recomienda
la consulta de LAMPREAVE MARQUEZ, Patricia (2018): «;Cémo converge el cuadro marco de la Unién
Bancaria europea y la normativa europea de ayudas de estado financieras?» en COLINO MEDIAVILLA, José
Luis, y GONZALEZ VAZQUEZ, José Carlos (Dirs.), Cuestiones controvertidas de la regulacion bancaria:
gobierno, supervision y resolucion de entidades de crédito, La Ley, Madrid, pp. 129-158, pags. 131 a 136
y 149 a 152.

% Dado que todavia es pronto para conocer el concreto impacto que pueda tener la pandemia del
Covid-19 en el sector financiero, a la lo largo del presente trabajo, cuando se haga referencia a la dltima
crisis financiera o a la mas reciente crisis financiera, se estard pensando en la crisis iniciada en 2008.

A este respecto, los perfiles temporales de la crisis financiera global, cuyo origen se sitda en el des-
plome del mercado inmobiliario de los EEUU y en la consiguiente quiebra de diversos bancos de inversion
durante 2008, son variables, pues la incidencia, efectos y duracién de la misma han sido bien diferentes en
distintos Estados. Por lo que se refiere a Espaia, y pese a que existe cierto consenso en situarla entre los
afios 2008 y 2014, lo cierto es que los niveles de empleo y bienestar iniciales todavia no se han recuperado.

2 Debe analizarse si la aportacion de fondos o garantias publicas pudiera generar ventajas competi-
tivas para las entidades receptoras, dejandolas en mejor situacién que aquellas que, por ser sélidas y efica-
ces, no han requerido de financiacién publica.

27 Asi, la Comisién Europea ha venido a elaborar una serie de comunicaciones que contienen crite-
rios a cumplir para que la asistencia financiera a la banca sea compatible con el mercado interior y con los
Tratados. En este sentido, y tras la emision de hasta seis comunicaciones al efecto, se publicé la vigente
Comunicacion de la Comision sobre la aplicacion, a partir del 1 de agosto de 2013, de la normativa sobre
ayudas estatales a las medidas de apoyo en favor de los bancos en el contexto de la crisis financiera
(2013/C 216/01), cuyo contenido ha sido objeto de interpretacién y declarado conforme con los Tratados
en la Sentencia del Tribunal de Justicia de la Unién Europea, de 19 de julio de 2016, Tadej Kotnik y otros/
Drzavni zbor Republike Slovenije, (C526/14).
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orientada a exponer los eventuales efectos perjudiciales que la concurren-
cia pudiera tener en el sector bancario.

A tal efecto, en primer lugar, podria argiiirse que una mayor concentra-
cién de la banca permitiria la obtencién de economias de escala, por la reduc-
cidén en los costes unitarios que se experimentaria al repartir los costes fijos y
de estructura entre un mayor nimero de productos o servicios .

De lo anterior se deduciria que un menor nimero de entidades de ma-
yor tamafio podrian ser mds eficientes, y prestar los mismos servicios con
unos costes inferiores. Sin embargo, frente a esta conclusién pueden formu-
larse algunos peros. Y es que, por una parte, existe un tamafio optimo a
partir del cual los bancos no podrian reducir sus costes y obtener las aludi-
das economias de escala®. A medida que una compaiiia crece en tamafio la
minoracién de los costes se ve frenada por otros fenémenos, derivados del
aumento de complejidad resultante, como serian el surgimiento de mayores
dificultades para supervisar y controlar la organizacién, el incremento de

28 Las economias de escala hacen referencia al fenémeno de reduccién de costes unitarios que apa-
rece al crecer el tamafio de las empresas y al incrementarse su produccién. Esta reduccién de costes, y su
paralelo incremento en la eficiencia, se explicarfan por diversos factores, como el reparto entre un mayor
nimero de productos de los mismos costes fijos de estructura, la centralizacién en las adquisiciones de
suministros o la obtencién de mayor especializacion y experiencia de las plantillas. Para una aproximacién
a este fendmeno se recomienda la consulta de CHURCH, Jeffrey, y WARE, Roger (2000): Industrial organi-
zation: a strategic approach, McGraw-Hill, Nueva York, pags. 54-58.

% Pese a que no exista consenso a la hora de fijar el concreto tamafio maximo, a partir del cual los
bancos son incapaces de obtener economias de escala, si parece haber unanimidad acerca de la efectiva
existencia de este limite. Asi, fijaban el umbral en 100 millones de ddlares en activos CLARK, Jeffrey A.
(1988): «Economies of scale and scope at depository financial institutions: a review of the literature»,
Federal Reserve Bank of Kansas City Economic Review, nim. septiembre-octubre, pp. 16-33, pag. 26, o
PULLEY, Lawrence B., y BRAUNSTEIN, Yale M. (1992): «A composite cost function for multiproduct firms
with an application to economies of scope in banking», Review of Economics and Statistics, vol. 74,
nim. 2, MIT Press, pp. 221-230; en 10.000 millones de d6lares MESTER, Loretta J. (2008): «Optimal in-
dustrial structure in banking» en Boot, Arnoud, y THAKOR, Anjan (Eds.), Handbook of Financial Interme-
diation and Banking, Elsevier, Amsterdam, pp. 133-162, o en mas de 100.000 millones de délares HuG-
HES, Joseph P., y MESTER, Loretta J. (2013): Who said large banks don’t experience scale economies?
Evidence from a risk-return-driven cost function, Journal of Financial Intermediation, vol. 22, nim. 4,
Elsevier, pp. 559-585, pdgs. 581 y 582, y WHEELOCK, David C., y WILSON, Paul W. (2012): «Do large
banks have lower costs? New estimates of returns to scale for US banks», Journal of Money, Credit and
Banking, vol. 44, nim. 1, Wiley, pp. 171-199, pags. 189 y 190.

Para el caso espafiol, aunque ya con cierto desfase temporal, se estimaria el tamafio 6ptimo de una
entidad en unos 3.600 millones de euros (600.000 millones de pesetas), de acuerdo con el estudio de
GUAL, Jordi; XIMENEZ, Sergio, y VIVES, Xavier (1990): «Dimension y eficiencia en costes en la banca
espafola», Documentos de Trabajo de la Fundacion Fondo para la Investigacion Economica y Social,
Confederacion Espaiiola de Cajas de Ahorros, pp. 1-63, pag. 59. Por otra parte, para un completo estudio
relativo a la existencia y posibilidades de las economias de escala en el sector bancario espaiiol, MARA-
VALL, Fernando; ONTIVEROS BAEZA, Emilio; VALERO LOPEZ, Francisco José, y otros (2009): «Eficiencia
y concentracién del sistema bancario espafiol», Estudios de la Fundacion, nim. 41, Fundacién de las
Cajas de Ahorros, pp. 1-270, pags. 117 a 183.
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los costes de tipo administrativo y burocratico o la constatacion de obstacu-
los para la rapida adopcién de decisiones.

Ademads, por otro lado, el crecimiento ilimitado de la banca daria lugar al
surgimiento del conocido como riesgo sistémico, que aparece cuando las enti-
dades alcanzan unas dimensiones tales que su eventual quiebra podria desesta-
bilizar el sistema financiero en su conjunto?’. De hecho, como mads tarde se
vera, la toma de conciencia acerca de esta situacion ha abonado el debate acer-
ca de la necesidad de establecer limitaciones al tamafio de las entidades de
créditos o sobre la separacion forzosa de actividades de banca tradicional y de
inversion !,

Al margen del argumento relativo a las economias de escala, cabria re-
flexionar sobre si las particularidades del negocio bancario podrian llevar a que
el mantenimiento de niveles competitivos, ideales desde el punto de vista in-
dustrial, afectara de forma negativa a otros bienes o intereses cuya tutela es
necesaria. En particular, pueden plantearse dudas acerca de como impacta la
competencia en la estabilidad del sistema financiero.

En este sentido, pese a que no exista un consenso total, la doctrina ha
procedido a la realizacién de un minucioso analisis de la cuestion*?, que des-
embocaria en la constatacion del surgimiento de un conflicto entre estabilidad
financiera y competencia en el sector bancario *.

Asi, se ha observado como una competencia muy intensa entre las enti-
dades de crédito podria llevar a una asuncién de riesgos excesivos, lo que
afectarfa a la solvencia de estas **. En una situacion de elevada competencia, la

3 Se volverd posteriormente, y con mayor detalle, sobre el fendmeno del riesgo sistémico y sus
implicaciones en la regulacién y la supervision.

31 Apuntan hacia las limitaciones del modelo basado en el crecimiento continuado DEGL’INNOCENTI,
Marta; KoUurTzIDIs, Stavros A.; SEVIC, Zeljko, y TZEREMES, Nickolaos G. (2017): «Bank productivity
growth and convergence in the European Union during the financial crisis», Journal of Banking and Fi-
nance, nim. 75, Elsevier, pp. 184-199, pdg. 193, o PAwLOWSKA, Malgorzata (2016), pag. 114.

32 Asi, entre otros, se han referido a la cuestion CTHAK, Martin; SCHAECK, Klaus, y WOLFE, Simon
(2006): «Are More Competitive Bankipg Systems More Stable», IMF Working Paper, nim. 06/143, Fon-
do Monetario Internacional, pp. 1-37; CIHAK, Martin, y SCHAECK, Klaus (2008): «<How Does Competition
Affect Efficiency and Soundness in Banking? New empirical evidence», ECB Working Paper, nim. 932,
Banco Central Europeo, pp. 1-46; FERNANDEZ DE GUEVARA RADOSELOVICS, Juan, y MAUDOS VILLARROYA,
Joaquin (2011): «Banking competition and economic growth: cross-country evidence», The European
Journal of Finance, vol. 17, nim. 8, Taylor & Francis, pp. 739-764, o VIVEs, Xavier (2016): Competition
and Stability in Banking: The Role of Regulation and Competition Policy, Princeton University Press,
Princeton.

3 Apunta a un patente «trade off» entre estabilidad financiera y competencia GARCIA MONTALVO,
José (2014): «Cerisis financiera, reaccion regulatoria y el futuro de la banca en Espaiia», Estudios de Eco-
nomia Aplicada, vol. 32, nim. 2, Asociacién Espafiola de Economia Aplicada, pp. 497-528, pag. 521.

3 Son de tal opinién HELLMAN, Thomas F.; MUrRDOCK, Kevin C., y STIGLITZ, Joseph E. (2000):
«Liberalization, Moral Hazard in Banking, and Prudential Regulation: Are Capital Requirements Enough?»,
The American Economic Review, vol. 90, nim. 1, American Economic Association, pp. 147-165, pag. 148;
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necesidad de obtener beneficios llevaria aumentar los volimenes prestados >,

poniendo menor atencién en las condiciones del sujeto prestatario e incremen-
tando, en consecuencia, los potenciales créditos dudosos o fallidos *. Asi, el
incremento de los riesgos asumidos podria conducir a eventuales quiebras,
afectindose a la estabilidad financiera y, paradéjicamente, reforzandose la
concentracion en el sector*’.

Por el contrario, una menor competencia podria ser precursora de una
serie de beneficios colectivos. Beneficios que, por una parte, derivarian de la
posibilidad de realizar mayores inversiones en informacién, permitiendo el
andlisis detenido y minucioso de la situacion de los solicitantes de financiacion
y evitando, de este modo, la concesion de fondos a prestatarios no claramente
solventes 3. Por otro lado, la existencia de un menor nimero de operadores en
el mercado, y la existencia de un grado inferior de competencia, facilitaria
también el intercambio de informacién entre entidades y el control colectivo
de los deudores oportunistas *.

La concurrencia de ambos fendmenos, informacion més detallada y sec-
torial, permiten un andlisis individualizado de las solicitudes de fondos, que
habilita para dirigir la financiacidn a las alternativas mds eficientes y para soli-
citar diferenciales de intereses mayores a los prestamistas menos solventes *.
Esta seleccion de las alternativas que pueden generar mayores rendimientos,
asi como el ajuste de los intereses exigidos al riesgo presente, permiten obte-

ACHARYA, Viral V. (2001): «Competition among banks, capital requirements and international spillovers»,
Economic Notes, vol. 30, nim. 3, Banca Monte dei Paschi di Siena, pp. 337-358, pags. 337 a 339, o Wy-
MEERSCH, Eddy (2007), pag. 249.

¥ Si los mdrgenes obtenidos por los servicios prestados son ajustados, como ocurre en los supuestos
en los que existe una fuerte competencia, el incremento de los beneficios habra de venir de un mayor vo-
lumen de negocio.

% Se refieren a esta situacion, por ejemplo, MAUDOS VILLARROYA, Joaquin (2017): «Income structu-
re, profitability and risk in the European banking sector: The impact of the crisis», Research in International
Business and Finance, nim. 39, Elsevier, pp. 85-101, pag. 95, o PAwLowskA, Malgorzata (2016), pag. 115.

37 De este modo, la mayor competencia podria llevar, a medio y largo plazo, a un aumento de la
concentracion. Y ello porque el negocio de las entidades que pudieran quebrar, al asumir excesivos ries-
gos, seria traspasado habitualmente a otros operadores para garantizar la continuidad de las operaciones,
lo que incrementarfa su cuota de mercado.

3 La posibilidad de realizar mayores inversiones en herramientas de informacién se subraya por
LEROY, Aurélien (2018), pags. 1-2. Asimismo, la relacion directa entre mayor competencia y mds facilidad
para obtener financiacién por parte de las compaiifas menos solventes se sefiala por PETERSEN, Mitchell A.,
y Rajan, Raghuram G. (1995), pag. 413.

¥ Pueden referirse, como ejemplos de este intercambio de informacién a nivel sectorial, los conoci-
dos como registros de morosos, siendo los mas conocidos el de la Asociacion Nacional de Establecimien-
tos Financieros de Crédito (ASNEF) o el Registro de Aceptaciones Impagadas (RAI). Es también ejemplo
paradigmadtico de este tipo de relaciones, aunque en el &mbito asegurador, el Fichero Histérico de Seguros
de Automéviles, conocido como SINCO, que recoge el historial de siniestros de conductores.

40 Las ventajas de esta mejor informacién se enuncian por GARCfA MONTALVO, José (2014), pag. 522.
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ner una mayor productividad de unos recursos financieros limitados, lo que
redunda en un mayor crecimiento *!.

En este sentido, diversos estudios empiricos han encontrado evidencia de
una relacion positiva entre la concentracion del sector bancario, la mejora en
el acceso al crédito y el crecimiento econdmico**. Vinculo cuya apreciacion
seria més sencilla en el largo plazo, cuando los efectos favorables se sobrepon-
drian a los mds elevados tipos de interés de préstamos, o a las menores retribu-
ciones a los depésitos, posibilitados por un mayor poder de mercado **.

Sea como fuere, y en atencidn a que existen argumentos que abogan tan-
to por el fomento de la competencia como por el mantenimiento de ciertos
niveles de poder de mercado para los operadores, se plantea la duda de si algu-
na posicion de consenso es posible. En este sentido, se ha sostenido que la re-
lacidn entre el grado de competencia y el bienestar y estabilidad no es lineal en
el sector bancario *.

Antes al contrario, en un primera etapa, la concentracién del sector serd
positiva para el crecimiento, operando las ventajas informativas y de menor
asuncion de riesgos sefialadas. Sin embargo, a partir de un determinado nivel de
poder de mercado, la falta de competencia favoreceria el surgimiento de con-
ductas anticompetitivas que contrarrestarian los efectos benéficos apuntados.
A su vez —y al margen de los elementos puramente concurrenciales— una exce-
siva concentracion llevaria a la existencia de entidades de excesivas dimensio-
nes, cuya caida podria poner en jaque al conjunto del sistema financiero.

Asi, parece que lo esencial serd determinar el nivel de concentracién 6p-
timo, distinto para cada mercado considerado, que permita cohonestar las vir-
tudes generales de la sana competencia con las particularidades del sector ban-

41 Respecto de las mejoras en productividad, a través de un andlisis de entidades de crédito de 10
paises europeos, entre los afios 1999-2009, se derivan sensibles diferencias que alcanzarian hasta el 1,20 %,
segun sea el nivel de competencia presente, de acuerdo con LEROY, Aurélien (2018), pag. 14.

42 Asi, para el caso de Alemania, FISCHER, Karl-Hermann (2000): «Acquisition of information in loan
markets and bank market power - an empirical investigation», EFA Working Paper, nim. 593, European
Finance Association, pp. 1-43, pag. 32; para el supuesto de los Estados Unidos, PETERSEN, Mitchell A., y
RAJAN, Raghuram G. (1995): «The effect of credit market competition on lending relationships», The
Quarterly Journal of Economics, vol. 110, nim. 2, Oxford University Press, pp. 407-443, pag. 409, o,
haciendo referencia a los casos de Brasil, Australia o China, BAKIR, Caner; y Woo, Jun Jie (2016): «Finan-
cial sector reform and policy design in an age of instability», Policy and Society, vol. 35, nim. 3, Elsevier,
pp. 193-204, pag. 201.

43 Se refieren a esta mejora de la eficiencia en el largo plazo, analizando la banca italiana, FOCARELLI,
Dario, y PANETTA, Fabio (2003): «Are Mergers Beneficial to Consumers? Evidence from the Market for
Bank Deposits», The American Economic Review, vol. 93, nim. 4, American Economic Association,
pp. 1152-1172, pags. 1169-1171.

# De acuerdo con Garcia MONTALVO, José (2014), pag. 522. De hecho, FERNANDEZ DE GUEVARA
RADOSELOVICS, Juan, y MAUDOS VILLARROYA, Joaquin (2011), pag. 740, han observado que la relacién
ente el poder de mercado de la banca y el crecimiento econémico tendria forma de U invertida.
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cario®. Este dificil e inestable equilibrio debe alcanzarse en un contexto de
progresivo aumento del tamafio de las entidades, favorecido por la internacio-
nalizacion del negocio y por el trasvase de fondos hacia los operadores més
grandes, percibidos como mds fiables y seguros.

I.1.C) La concentracion del sector bancario en Espaiia

Expuestos algunos de los elementos que condicionan el debate acerca de
la concentracién y competencia en el sector bancario, se procederé a analizar
la estructura y composicion de dicho sector en Espaiia .

En tal sentido, a la hora de abordar la cuestién, conviene poner de manifiesto
que un concreto fendmeno se ha constituido como punto de inflexién en la materia.
Me refiero a la dltima crisis financiera vivida, que puso fin a la fase expansiva pre-
viay que ha sido determinante en la posterior reestructuracion del sector.

Asi, tomando como referencia el afio 2008, puede apreciarse un notable in-
cremento en la concentracion, derivada de las numerosas fusiones y adquisicio-
nes que tuvieron, y todavia tienen, lugar. Tal aumento de la concentracién se hace
patente si se tiene en cuenta que el nimero de operadores ha disminuido en
un 30,18 % entre 2008 y 2020, con una reduccién en nimeros absolutos de 86
competidores, hasta quedar tinicamente 199 entidades con licencia para operar*.

Esta contraccién en el nimero de operadores en el mercado se ha traducido
en un incremento del grado de concentracion en el sector, que practicamente se
ha duplicado, pasando el indice de Herfindahl-Hirschman de 497 puntos en 2008
a 1.110 en 2019 . De igual manera, el volumen de activos mantenidos por las 5

4 Acerca de la existencia de un nivel de concentracién éptimo se han pronunciado LEROY, Aurélien
(2018), pag. 14, o MAUDOS VILLARROYA, Joaquin (2017), pag. 98.

4 Han analizado la situacién competitiva del sector bancario nacional diversos autores, como CALVO
BERNARDINO, Antonio, y MARTIN DE VIDALES CARRASCO, Irene (2014): «Crisis y cambios estructurales
en el sector bancario espafiol: Una comparacion con otros sistemas financieros», Estudios de Economia
Aplicada, vol. 32, nim. 2, Asociacién Espafiola de Economia Aplicada, pp. 535-566; pdgs. 554-562,
CrUZz-GARCiA, Paula; FERNANDEZ DE GUEVARA RADOSELOVICS, Juan, y MAUDOS VILLARROYA, Joaquin
(2018), 0 Garcfa MONTALVO, José (2014), pags. 521 y 522.

47 Datos obtenidos del Registro de Entidades de Crédito, de acuerdo con la Memoria de Supervision
Bancaria en Esparia, del Banco de Espaiia, correspondiente al afio 2008, pag 22 (para 2008 existian 285
entidades registradas) y con el Informe de Situacion del Registro de Entidades del Banco de Espaiia, co-
rrespondiente a 2020 (a 31 de diciembre de 2020 habia 199 entidades registradas). Las cifras facilitadas
incluyen a las entidades bancarias, las cajas de ahorros, las cooperativas de crédito, el ICO, las sucursales
de entidades de crédito de la Unién y extracomunitarias, y las sociedades dominantes.

48 Los datos se han obtenido de los Structural Financial Indicators, facilitados por el Banco Central
Europeo y accesibles desde: https://sdw.ecb.europa.eu/browse.do?node=9691551
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mayores entidades espafiolas* se ha incrementado de forma clara, avanzando
desde el 42,4 % del total de activos en 2008, al 67,4 % que poseian en 2019 %,

Ademads, la reduccién en el nimero de entidades se ha visto acompafiada
por una notable caida en el nimero de oficinas, que se han reducido en
un 47,59 % entre 2008 y 2019°', y en la cifra de empleados de la banca, que
ha caido en el mismo periodo un 34,76 % con destruccién de 96.726 empleos
netos >, Variables ambas cuya contraccion obedeceria, al margen de a la con-
solidacion del sector, al crecimiento de la banca digital.

Pese a que los valores de concentracién sefialados quedan todavia por
debajo de los que se consideran peligrosos desde un punto de vista competiti-
vo>3, la rdpida consolidacion y el eventual sostenimiento de la tendencia ini-
ciada podrian llevar, en el medio plazo, a un escenario donde las entidades
podrian hacer un uso torticero de su poder de mercado. En esta direccion pare-
cen apuntar los movimientos observados recientemente en el sector, con las
fusiones de Caixabank y Bankia o de Unicaja y Liberbank, y la apertura de
conversaciones entre otros operadores.

Este diagndstico, vélido para el mercado nacional, debe matizarse si se
desciende a un nivel territorial inferior, mdxime si se tiene en cuenta que gran
parte de los depositantes y prestamistas se rigen por criterios de proximidad
geografica’,

Asi, los indices de concentracion obtenidos para el sector espafiol sufrirdn
relevantes modificaciones en caso de considerar mercados alternativos de me-
nor alcance territorial, como podrian ser los de nivel provincial **. De hecho, asi

4 En el dltimo ejercicio con datos disponibles, estas entidades serian Banco Santander, BBVA,
Caixabank, Bankia y Banco Sabadell.

30 Los valores se contienen en los Structural Financial Indicators, facilitados por el Banco Central
Europeo.

31 El mimero de oficinas abiertas de entidades de crédito ha pasado de 46.167 en 2008 a 24.197
en 2019, de acuerdo con el Cuadro 4.47, y sus correspondientes series temporales, del Boletin Estadistico
del Banco de Espaiia (accesible desde: https://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/a0447.pdf).

Respecto de este aspecto, ya se hacia constar el exceso de capacidad de la banca espaiiola, en térmi-
nos de nimero de oficinas, en FUENTELsAZ LAMATA, Lucio (1990): «Servicio bancario y nimero de ofi-
cinas: un estudio empirico del caso espaiiol», Documentos de Trabajo de la Fundacion Fondos para Inves-
tigacion Econdmica y Social, nim. 57/1990, Confederacién Espafiola de Cajas de Ahorros, pp. 1-25,
pags. 23 y 24.

52 El nimero de empleados de entidades de crédito ha pasado de 278.301 en 2008 a 181.575 en 2019,
de acuerdo con el Cuadro 4.46 del Boletin Estadistico del Banco de Espaiia (accesible desde: https://www.
bde.es/webbde/es/estadis/infoest/a0446.pdf).

3 Recuérdense las orientaciones de la Comisién Europea, que sitdan el umbral de tolerancia en el
entorno de un indice de Herfindahl-Hirschman de 2.000 puntos.

3 Al margen de la creciente utilizacién de la banca online, la relevancia del mercado local en el
ambito bancario se pone de manifiesto por DIcK, Astrid A., y HANNANEN, Timothy H. (2012), pag. 408.

3 Se realiza un andlisis de concentracién provincial por CRUZ-GARCIA, Paula; FERNANDEZ DE GUE-
VARA RADOSELOVICS, Juan, y MAUDOS VILLARROYA, Joaquin (2018), pags. 73 a 77.
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acontece, pues la tendencia general hacia una mayor concentraciéon se comple-
menta con la existencia de fuertes asimetrias entre las distintas provincias.

Teniendo en cuenta la totalidad de provincias y las ciudades auténomas
de Ceuta y Melilla se observa como la concentracidn, en términos de indice
Herfindahl-Hirschman, se sitia en umbrales inferiores a 1.800 puntos para 31
demarcaciones territoriales . Por el contrario, en otras 21 circunscripciones se
supera dicho nivel de 1.800 puntos, destacando por sus elevados pardmetros
los casos de Teruel, Huesca, Zamora o Tarragona .

Puede apreciarse como el agregado nacional se mantiene en unos niveles
tolerables de concentracion, sin perjuicio de que en mercados de menor exten-
sién se constaten situaciones en las que la competencia efectiva puede ser
puesta en tela de juicio. En consecuencia, estas divergencias territoriales ha-
bran de ser también tenidas en cuenta por los poderes publicos, a la hora de
enjuiciar la idoneidad de la situacién competitiva vigente .

1.1.D) La concentracion del sector bancario en la Uniéon Europea

El fenémeno observado para Espafia, caracterizado por una progresiva
reduccién en el nimero de operadores y por un incremento del tamafio relativo
de los mismos, se insertaria dentro de una tendencia compartida con el resto de
Estados miembros de la Unién Europea (UE) y, también, presente en el con-
texto global ¥,

Como se apuntaba, esta propension a la concentracion derivaria de la
concurrencia de diversos factores, como serian las sucesivas adquisiciones y
fusiones que han tenido lugar, especialmente en los paises mds afectados por
la crisis financiera, la predileccion de la clientela por las entidades de mayores

% Datos facilitados para el afio 2016, a falta de un desglose oficial por provincias, por CRUZ-GARCIA,
Paula; FERNANDEZ DE GUEVARA RADOSELOVICS, Juan, y MAUDOS VILLARROYA, Joaquin (2018), pag. 73.

7 De acuerdo con el estudio de CRUZ-GARCIA, Paula; FERNANDEZ DE GUEVARA RADOSELOVICS,
Juan, y MAUDOS VILLARROYA, Joaquin (2018), pag. 73, Teruel contaria con un indice Herfindahl-Hirsch-
man de 3.576 puntos, siendo los de Huesca, Zamora y Tarragona de 2.663, 2.410 y 2.365 respectivamente.

% De hecho, en el caso del andlisis de las concentraciones empresariales, las autoridades de compe-
tencia observan que la operacién estructural no implique el mantenimiento de una cuota de mercado igual
o superior al 30 por ciento en el &mbito nacional o en mercados autonémicos o provinciales, de acuerdo
con el articulo 8.1.a) de la Ley 15/2007, de 3 de julio, de Defensa de la Competencia.

% Se llegaria a esta conclusion a través de los resultados acerca de la evolucion de la concentracion
en los tltimos afos, tanto en el marco de la Unién Europea como en el mundial, referidos por CALVO
BERNARDINO, Antonio, y MARTIN DE VIDALES CARRASCO, Irene (2014), pag. 557.
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dimensiones o, también, la difuminacién de las fronteras nacionales con surgi-
miento de actividades bancarias transnacionales %.

En particular, en el dmbito de la Unién Europea, los sectores bancarios de
los distintos Estados miembros habrian experimentado, salvo excepciones, in-
crementos sostenidos en los niveles de concentracion, que se harian mas pro-
nunciados a partir de la crisis financiera®'. Incrementos que han llevado a una
situacion alejada de los estdndares de la competencia perfecta y que podria
calificarse como de competencia monopolistica 2.

Como muestra de la citada tendencia pueden referirse ciertos datos de
concentracion de algunos Estados miembros.

Asi, el indice de Herfindahl-Hirschman ha aumentado, entre 2008 y 2019,
de 1.172 puntos a 2.382 para el caso de Grecia, de 307 a 643 para Italia, de 191
a 277 para Alemania, o de 562 a 688 para Polonia ®*. Idéntico comportamiento
ha manifestado el volumen de activos mantenidos por las 5 mayores entidades
de dichos Estados miembros que, entre 2008 y 2019, han crecido del 69,60 %
al 97.35 % en Grecia, del 31,18 % al 47,88 % en Italia, del 22,74 % al 31,21 %
en Alemania, o del 44,22 % al 49,79% en Polonia%. Se separa de esta linea
comtn Francia, pais que para el mismo periodo ha visto como cae su indice de
Herfindahl-Hirschman, que pasa de 681 a 654 puntos, o el peso de sus cinco
mayores bancos, que se ha reducido del 51,84 % al 48,66 % .

¢ Factores apuntados por CALVO BERNARDINO, Antonio, y MARTIN DE VIDALES CARRASCO, Irene
(2014), pags. 557 a 561. Por otra parte, la posicion del Banco Central Europeo respecto de la consolida-
cién en el sector es favorable, como se pone de manifiesto en la Guide on the supervisory approach to
consolidation in the banking sector, del Banco Central Europeo, de 12 de enero de 2021 (accesible desde:
https://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/pub/pdf/ssm.guideconsolidation2101~fb6f871dc2.en.pdf
707f3b4ba559daaa0123e3a52e695481c).

o Asi, PAWLOWSKA, Malgorzata (2016), pag. 115, o los anélisis realizados por CLERIDES,
Sofronis; DELIS, Manthos D., y Kokas, Sotirios (2015): «<A New Data Set On Competition in Natio-
nal Banking Markets», Financial Markets, Institutions and Instruments, vol. 24, nim. 2-3, Wiley,
pp. 267-311, pag. 308; EFTHYvOoULOU, Georgios, y YILDIRIM, Canan (2014): «Market power in CEE
banking sectors and the impact of the global financial crisis», Journal of Banking & Finance, num. 40,
Elsevier, pp. 11-27, pags. 25 y 26, o WEILL, Laurent (2013): «Bank competition in the EU: how has
it evolved?», Journal of International Financial Markets, Institutions and Money, nim. 26, Elsevier,
pp- 100-112, pags. 105 y 106.

2 Se refieren a esta competencia monopolistica DIck, Astrid A., y HANNANEN, Timothy H. (2012),
pag. 411, o PAwLOWSKA, Malgorzata (2016), pag. 115.

% Datos obtenidos de los Structural Financial Indicators, del Banco Central Europeo. En cualquier
caso, pese a los aumentos, las cifras se mantienen todavia, excepto para el caso de Grecia, en niveles de
concentracion relativamente reducidos.

% Datos extraidos de los Structural Financial Indicators, del Banco Central Europeo.

% Datos provenientes de los Structural Financial Indicators, del Banco Central Europeo.
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Asimismo, en el conjunto de la eurozona, se ha observado una bajada
superior al 30 % en el nimero de operadores *® y una destruccién de 384.489
empleos en apenas una década, en un sector que pasa de contar con 2.236.023
asalariados a ocupar a 1.851.534¢7,

Los anteriores datos se refieren a los sectores bancarios de los distintos
Estados miembros pues, aunque se estén incrementando Paulatinamente las
actividades transfronterizas, no puede hablarse todavia de la existencia de un
mercado Unico y general de los servicios bancarios que elimine la relevancia
singular de los mercados nacionales. De producirse esta total integracién en el
futuro, para lo que serian determinantes las fusiones y adquisiciones entre en-
tidades de distintos Estados miembros %, el mercado relevante a efectos de
concentracion pasaria a ser el europeo, resultando menos trascendente la situa-
cion en los distintos socios de la Unién y diluyéndose el poder de mercado.

Sin perjuicio de lo anterior, la progresiva reduccion de las barreras nacio-
nales y la mayor armonizacion regulatoria y supervisora llevan a una aproxi-
macion en los niveles de concentracion de los sectores bancarios de los Esta-
dos miembros, cuyas divergencias en términos de poder de mercado son cada
vez menores ®,

1.2 LA APORTACION Y EL RETORNO DE RECURSOS PUBLICOS
PARA LA REESTRUCTURACION DE ENTIDADES DE CREDITO

Una vez se han puesto de manifiesto determinadas cuestiones relativas a
la concentracion y a la competencia en el sector bancario, se atenderd a una de
las constantes histéricas que, desgraciadamente, han acompaifiado a la activi-
dad de crédito. Me refiero a la necesidad de aportar fondos publicos para rees-
tructurar entidades de crédito que atraviesan dificultades.

% De acuerdo con los Structural Financial Indicators, del Banco Central Europeo, que recogen el
ndimero total de entidades de crédito para el periodo 2008 a 2019. Se han referido también a esta variable
CRUZ-GARCIA, Paula; FERNANDEZ DE GUEVARA RADOSELOVICS, Juan, y MAUDOS VILLARROYA, Joaquin
(2018), pag. 61, que parten de datos para el periodo 2008 a 2016.

¢ Segin se desprende de los Structural Financial Indicators, del Banco Central Europeo, para el
periodo comprendido entre 2008 y 2019.

% La relevancia de las fusiones y adquisiciones transfronterizas se apunta por CRUZ-GARCTA, Paula;
FERNANDEZ DE GUEVARA RADOSELOVICS, Juan, y MAUDOS VILLARROYA, Joaquin (2017): «The evolution
of market power in European banking», Finance Research Letters, num. 23, Elsevier, pp. 257-262, pag. 261.

% Se aprecia una convergencia en la concentracién presente en los distintos Estados miembros, de
acuerdo con CRUZ-GARC{A, Paula; FERNANDEZ DE GUEVARA RADOSELOVICS, Juan, y MAUDOS VILLARROYA,
Joaquin (2017), pag. 261, que parten de datos de los Estados miembros de la eurozona entre los afios 2000
y 2014.
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A tal efecto, se analizaran los distintos factores que condicionan el mayor
o menor volumen de fondos destinados y se proporcionard informacién acerca
de los rescates operados en Espafia y en terceros Estados, tanto de la Unién
Europea como fuera de su perimetro.

1.2.A) La aportacion de recursos publicos y su recuperacion

Historicamente se ha venido constatando que las crisis bancarias se han
visto seguidas por relevantes aportaciones de fondos publicos, orientadas a
evitar la quiebra total y caida de entidades de crédito fundamentales para la
salud del sistema financiero.

En tal sentido, y teniendo por referencia un periodo que abarcaria la tlti-
ma media centuria, se ha observado que cada crisis bancaria ha supuesto, en
términos medios, unos costes fiscales directos del 6,7 % del PIB para los pai-
ses mds desarrollados y del 10 % para los Estados con niveles de desarrollo
menores . Sin embargo, estas cifras medias se ven ampliamente superadas
para episodios criticos concretos, donde los costes fiscales directos se dispara-
ron a valores que rondan el 57 %, en la Indonesia de 1997, el 55 %, para la
Argentina de 1980, el 44%, para Islandia de 2008, Tailandia en 1997 o Jamai-
caen 1996, o el 43% en el Chile de 1981 7.

A su vez, para captar totalmente la influencia de las crisis bancarias en las
cuentas publicas, se ha atendido también a los incrementos en los niveles de
deuda publica que siguen a dichas crisis. Y ello porque el mayor endeudamien-
to publico, aunque de forma imperfecta’, ayudaria a captar los efectos indi-
rectos de la inestabilidad de las entidades de crédito en las condiciones de fi-
nanciacion del sector publico, que se vuelven mds exigentes, y en larecaudacion
tributaria, que se reduce durante los periodos recesivos que suelen seguir a las

70 En atencién a un estudio sobre 151 episodios criticos acaecidos entre 1970 y 2017, realizado por
LAEVEN, Luc, y VALENCIA, Fabian (2018): «Systemic Banking Crises Revisited: An Update». IMF Working
Papers, nim. 18/206, Fondo Monetario Internacional, pp. 1-48, pag. 19.

Otro interesante estudio, que proporciona informacién acerca de los costes de 65 crisis bancarias
acaecidas desde 1980, es el elaborado por AMAGLOBELI, David; END, Nicolas; JARMUZEK, Mariusz, y
PaLoMBA, Geremia (2017): «The fiscal costs of systemic banking crises», International Finance, vol. 20,
nim. 1, John Wiley & Sons Ltd, pp. 2-25.

"I De acuerdo con datos de LAEVEN, Luc, y VALENCIA, Fabian (2018), pags. 34-38.

72 Los cambios en la deuda publica se muestran como indicador en cierto modo impreciso, pues el
endeudamiento puede derivar tanto de factores directa o indirectamente vinculados a las crisis banca-
rias, como de otros distintos, seglin matizan con cierto AMAGLOBELI, David; END, Nicolas; JARMUZEK,
Mariusz, y PALoMBA, Geremia (2017), pag. 3.
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crisis financieras . Teniendo en cuenta este indicador, se ha observado como
el incremento medio en la deuda publica, en los cuatro afios posteriores al ini-
cio de una crisis bancaria, se situaria en el 14 % del PIB 74

Prescindiendo de esta medida alternativa, y poniendo el foco exclusiva-
mente en la Unién Europea, se estima que el apoyo piiblico al sector bancario
de los distintos Estados miembros durante la tltima crisis, excluyendo garan-
tias publicas y medidas de liquidez, habria superado los 665.000 millones de
euros”. Cuantia que se veria incrementada hasta la astrondmica cifra
de 1.961.600 millones de euros si se incluyeran las garantias prestadas y la li-
quidez facilitada’®. En este ambito, pueden destacarse las inyecciones de fon-
dos publicos autorizadas por Alemania, Portugal, Irlanda, Holanda, Bélgica,
Chipre o, por supuesto, Espana”’.

Esta aportacion de caudales publicos, que ya de por si podria resultar
controvertida, viene a plantear todavia un mayor grado de polémica si se tiene
en cuenta que las tasas de recuperacion de las ayudas suministradas son muy
reducidas. De hecho, se ha estimado que se viene a recuperar tnicamente
un 7% de los fondos aportados, no obteniéndose ninguna cantidad en una ter-
cera parte de los casos ’®.

Por lo que se refiere al caso espafiol, las ayudas al sector bancario para
afrontar la dltima crisis financiera vivida arrancarian en el afio 2009 ”°, incre-
mentdndose posteriormente mediante el recurso a ayuda exterior a través de

73 Considera este indicador como mads expresivo para el andlisis, por ejemplo, el documento From
Banking to Sovereign Stress - Implications For Public Debt, del Fondo Monetario Internacional, de 22 de
diciembre de 2014, pag. 46 (accesible desde: https://www.imf.org/~/media/Websites/IMF/imported-full-
text-pdf/external/np/pp/eng/2014/_122214.ashx).

7 Valor ofrecido en el estudio de AMAGLOBELI, David; END, Nicolas; JARMUZEK, Mariusz, y
PaLomBA, Geremia (2017), pag. 3.

> Cuantia que se situaria en el entorno del 5% del PIB de la Uni6én Europea y que se deduce, para el
periodo 2008-2017, de los datos facilitados por la Comision Europea en el «State Aid Scoreboard 2018»
(accesible desde: https://ec.europa.eu/competition/state_aid/scoreboard/index_en.html).

6 Dato derivado del State Aid Scoreboard 2018 de 1la Comisién Europea.

77 Acerca de los datos relativos a rescates financieros llevados a cabo por los distintos Estados miem-
bros, se recomienda la consulta de los Data on government interventions to support financial institutions,
actualizados periddicamente por Eurostat, y accesibles desde: https://ec.europa.eu/eurostat/web/govern-
ment-finance-statistics/excessive-deficit/supplemtary-tables-financial-crisis

8 De acuerdo con AMAGLOBELI, David; END, Nicolas; JARMUZEK, Mariusz, y PALoMBA, Geremia
(2017), pag. 9.

7 Para conocer el proceso de reestructuracién del sector bancario en Espafia se recomienda la
consulta de CALVO BERNARDINO, Antonio, y MARTIN DE VIDALES CARRASCO, Irene (2014), pags. 539
a 553; GARciaA MONTALVO, José (2014), pags. 507 a 510, o de PONCE HUERTA, Jaime (2019): «El FROB
en la reestructuracion del sistema bancario espafiol. Evolucién tras una década de actividad (2009-2019)
y consideraciones para la Unién Bancaria», Revista de Estabilidad Financiera, nim. 36. Banco de Espa-
fia, pp. 25-46, pags. 28 a 36.
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los fondos del conocido como «rescate bancario» 8. Como consecuencia de

este programa de asistencia, se han movilizado enormes volimenes de fon-
dos®! que, pese a las erréneas previsiones de los miembros de los distintos
ejecutivos, no han sido, ni serdn, completamente devueltos por el sector 2.

Y ello, porque se calcula que del programa de asistencia implementado
van a derivarse pérdidas que rondardn los 65.725 millones de euros, corres-
pondiendo 42.561 millones al Fondo de Reestructuraciéon Ordenada Bancaria
(FROB) y 23.164 millones al propio sector, a través del Fondo de Garantia de
Depésitos de Entidades de Crédito (FGDEC) . El grueso de dichas pérdidas
se concentra en un nimero reducido de operaciones , y deriva principalmente

8 Ademds de los fondos aportados, en un momento inicial, por el Tesoro Publico y por el propio
sector, se hizo necesario recurrir a la asistencia financiera facilitada por el Mecanismo Europeo de Estabi-
lidad (MEDE) que facilitaria a Espaiia fondos por un valor que ronda los 41.300 millones de euros.

81 Asf, se entiende que el volumen total de fondos movilizados, incluyendo capitalizacién de entida-
des, aportacion de liquidez, garantias, comisiones y gastos, seria de unos 122.000 millones de euros, de
acuerdo con el Informe de fiscalizacion del proceso de reestructuracion bancaria, ejercicios 2009 a 2015
(n.° 1.190), del Tribunal de Cuentas, de 22 de diciembre de 2016, pdg. 28 (accesible desde: https://www.
tcu.es/repositorio/6b3d 19b6-cc48-4ed2-a7c0-b6525d1dc7bd/11190.pdf).

Téngase en cuenta que no toda cantidad incluida en la anterior cifra puede considerarse un coste, pues
algunos volimenes se recuperan posteriormente por los prestamistas y otros nunca han llegado a concretar-
se en salidas de recursos publicos, segtin expone el Informe de fiscalizacion del proceso de reestructuracion
bancaria, ejercicios 2009 a 2015, pag. 72. A modo de ejemplo de estas actuaciones que no tienen por qué
tener un coste directo, pueden citarse los avales prestados por la Administraciéon General del Estado a las
emisiones de deuda de entidades en proceso de reestructuracion o a las emisiones de obligaciones de deuda
de la Sociedad de Gestién de Activos procedentes de la Reestructuracién Bancaria (SAREB).

82 En este sentido, el Presidente José Luis Rodriguez Zapatero afirmaria en 2011 que «los ciudada-
nos estdn ganando dinero con el apoyo que el Gobierno dio a los bancos» y que «el sector piiblico estd
obteniendo beneficios de esos préstamos», segin aparece en la entrevista accesible desde: http://www.rtve.
es/noticias/20110131/zapatero-ciudadanos-estan-ganando-dinero-apoyo-dimos-bancos/399816.shtml

El ejecutivo posterior, aunque algo menos optimista, pues ya no afirmaba la obtencién de beneficios
derivados a las ayudas, también erraba de forma manifiesta. Asi, durante el afio 2012, se afirmaba por parte
del Presidente Mariano Rajoy Brey que el «rescate bancario» es «un crédito a la banca que va a pagar la
propia banca», afiadiendo Luis De Guindos, Ministro de Economia, que en dicha asistencia no habia «un
coste para los contribuyentes esparioles», 0 Soraya Sdenz de Santamaria, Vicepresidenta del Gobierno, que
el objetivo era que las ayudas no costasen «un euro al contribuyente». Pueden consultarse dichas declara-
ciones en el siguiente enlace: http://cadenaser.com/ser/2017/09/08/economia/1504866416_588757.html

8 Cifras estimadas por el Banco de Espaifia que se contienen en la Nota informativa sobre ayudas
financieras en el proceso de reestructuracion del sistema bancario espariol, del Banco de Espaia, de 20
de noviembre de 2019, pag. 2 (accesible desde: https://www.bde.es/f/webbde/GAP/Secciones/SalaPrensa/
NotasInformativas/Briefing_notes/es/notabe201119.pdf).

8 La parte principal de las pérdidas derivarian de las actuaciones desarrolladas respecto de un ni-
mero reducido de entidades, como serian BFA-Bankia-BMN, con pérdidas por valor 14.509 millones de
euros, Caja de Ahorros del Mediterrdneo, con 12.458 millones de euros, Catalunya Banc, con 11.817 mi-
llones de euros, Novacaixagalicia, con 8.621 millones de euros, Banco de Valencia, con 6.103 millones de
euros, o Caja Castilla-La Mancha, con 4.156 millones de euros. Cifras derivadas de la Nota informativa
sobre ayudas financieras en el proceso de reestructuracion del sistema bancario espariol, pag. 2.

Para conocer los pormenores de las actuaciones realizadas para cada grupo de entidades asistidas se
recomienda la consulta del Informe de fiscalizacion del proceso de reestructuracion bancaria, ejerci-
cios 2009 a 2015, pags. 30 a 39. A su vez, puede ser de utilidad el acceso a los trabajos y comparecencias
desarrolladas en el seno de la Comision Investigacion crisis financiera Espaiia y programa asistencia,
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de la tenencia de valores, capital e instrumentos hibridos en entidades que
fueron objeto de reestructuracion, asi como de la formalizacién de Esquemas
de Proteccion de Activos (EPA) para incentivar la adquisicion de entidades de
crédito en problemas *.

La cifra referida no puede entenderse todavia como definitiva, pues la
misma dependerd de la cuantia que definitivamente pueda obtenerse por la
transmision de la participacion publica en BFA-Bankia 3, que se integrara en
breve plazo en Caixabank, y también de las pérdidas que efectivamente arrojen
los Esquemas de Proteccion de Activos que siguen en vigor®. Sin embargo,
con el grado de ejecucién actual, ya se intuye que, al margen de los costes di-
rectos derivados de EPAs y otras garantias, que rondan los 14.388 millones de
euros %, inicamente serd recuperable una cifra situada entre el 20 y el 25 % de
los apoyos al capital que se realizaron®,

Esta reducida capacidad de recuperacion de las ayudas obedeceria a la
adopcion de un enfoque erréneo a la hora de afrontar la crisis financiera, con-
siderando que dicho proceso critico seria menos grave y prolongado de lo que
realmente fue °. Partiendo de esta premisa, y tratando de minimizar la aporta-

constituida en el Congreso de los Diputados, desde el enlace http://www.congreso.es/portal/page/portal/
Congreso/Congreso/Organos/Comision?_piref73_7498063_73_1339256_1339256.next_page=/wc/detall
elnformComisiones?idOrgano=360&idLegislatura=12.

85 Los Esquemas de Proteccién de Activos son unos instrumentos otorgados por el FROB y el FG-
DEC a favor de los adquirentes de entidades de crédito en dificultades, a través de los que dichas institu-
ciones prestan garantia por un cierto periodo de tiempo, asumiendo las pérdidas que se irroguen de deter-
minadas carteras crediticias e inmuebles transmitidos.

8 Actualmente, y pese a que los vaivenes del mercado dificulten una fijacién de precios fiable, se
estima que la participacién del FROB en BFA-Bankia podria enajenarse por unos 9.560 millones de euros,
de acuerdo con la Nota informativa sobre ayudas financieras en el proceso de reestructuracion del sistema
bancario espariol, pag. 2.

87 Asi, los Esquemas de Proteccién de Activos de Unnim Banc y Banco CAM estarén vigentes toda-
via hasta 2021 y el otorgado para el Banco de Valencia hasta 2022, de acuerdo con Informe de fiscalizacion
del proceso de reestructuracion bancaria, ejercicios 2009 a 2015, pag. 32.

88 Se estima que los costes derivados de EPAs (12.480 millones de euros) y de otras garantias (1.908
millones de euros) se sitian en 14.388 millones de euros, de acuerdo con la Nota informativa sobre ayudas
financieras en el proceso de reestructuracion del sistema bancario espariol, pag. 2.

8 En cuanto a los apoyos al capital, mediante ampliaciones del mismo o a través de la aportacién y
conversion de instrumentos hibridos, se estima que podrdn recuperarse unos 14.785 millones de euros
(5.225 ya reintegrados y 9.560 de la futura enajenacion de la participacion en BFA-Bankia) que suponen
apenas un 23.07 % de los fondos recibidos por el sector por esta via (64.098 millones de euros). Todo ello,
de acuerdo con las cifras barajadas por la Nota informativa sobre ayudas financieras en el proceso de re-
estructuracion del sistema bancario espaiiol, pag. 2.

% Apunta en tal sentido GARCTA MONTALVO, José (2014), pag. 512, o el Dictamen de la Comisién
de Investigacion sobre la crisis financiera de Espariia y el programa de asistencia financiera, de 28 de fe-
brero de 2019 (Boletin Oficial de las Cortes Generales, serie D, nim. 522, de 3 de abril de 2019,
pags. 1-210), pag. 166, afirmando que: «Efectivamente, en un primer momento se diagnostico un proble-
ma de liquidez y no de solvencia, lo que conllevaba en la prdctica una negativa a reconocer las cuantiosas
pérdidas que se escondian en los balances de las entidades» (texto completo accesible desde: http://www.
congreso.es/public_oficiales/L12/CONG/BOCG/D/BOCG-12-D-522. PDF).
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cion de fondos publicos, se optd por seguir un proceso de progresivo incre-
mento de la solvencia y Paulatino reconocimiento de pérdidas a través de pro-
visiones %!, que se complementaria con el fomento de fusiones entre entidades *.

Sin embargo, la crisis se demostré mds duradera y virulenta de lo previs-
to, afectando a la economia y real y reduciendo drasticamente la cifra de nego-
cios de las entidades **, quienes ademas debieron afrontar niveles de morosi-
dad elevadisimos **. Ante tal contexto, y frente a las quiebras sobrevenidas de
diversas entidades de crédito de elevadas dimensiones, se hizo imprescindible
el recurso a grandes volimenes de fondos publicos para reflotar unas entidades
que dificilmente podrian proceder a su reembolso .

1.2.B) Factores que condicionan el coste de un rescate bancario

Partiendo de la habitual concurrencia de crisis bancarias y aportacion de
fondos publicos para su mitigacion, pueden tratar de ofrecerse diversos facto-
res que condicionarian el volumen de financiacién a facilitar. Y ello con vistas
a permitir que, conociendo dichas circunstancias inductoras, pueda actuarse
sobre las mismas para alcanzar una reduccion en el coste que se irradia al era-
rio publico. En este sentido, son diversos los estudios que apuntan a una plura-
lidad de factores .

! De hecho, mediante la aprobacién de diversos paquetes de medidas, existieron, desde el inicio de
la crisis y hasta 2014, un incremento de capital en el sector de unos 100.000 millones de euros y provisio-
nes por valor de 260.000 millones de euros, de acuerdo con GARCIA MONTALVO, José (2014), pag. 508.

92 Respecto de esta herramienta, puede encontrarse una aproximacion especialmente critica en el
Dictamen de la Comision de Investigacion sobre la crisis financiera de Espariia y el programa de asisten-
cia financiera, pag. 169, al disponerse, siguiéndose el analisis de Pedro Luis Sdnchez Ruiz, inspector del
Banco de Espafia, que: «Fusionar, cuasifusionar o constituir en forma de SIP a entidades con problemas
no da como resultado una entidad o un sistema de proteccion con menos problemas; se incorporan como
minimo los problemas que trae cada una de las entidades y ademds por efecto de la concentracion de
problemas generalmente los problemas crecen 'y son mayores que antes de producirse la fusion».

% Asi, CALVO BERNARDINO, Antonio, y MARTIN DE VIDALES CARRASCO, Irene (2014), pag. 521.

% En este sentido, en diciembre de 2013 se marcaria un maximo, alcanzando los créditos morosos
un 13.6% del total.

% De hecho, gran parte de las entidades ya contaban en sus balances con bonos convertibles cuyo
titular era el sector publico. Bonos que, ante las dificultades experimentadas, debieron canjearse, pasando
a tener un valor residual y generando cuantiosas pérdidas en los tenedores.

Acerca de la naturaleza y utilizacién de los bonos convertibles, especialmente en el contexto critico,
puede consultarse FREIRE CosTas, Rita Maria (2018): «Bonos convertibles contingentes de entidades de
crédito» en COLINO MEDIAVILLA, José Luis, y GONZALEZ VAZQUEZ, José Carlos (Dirs.), Cuestiones
controvertidas de la regulacion bancaria: gobierno, supervision y resolucion de entidades de crédito, La
Ley, Madrid, pp. 357-376.

% Asi, por ejemplo, analizan los factores que condicionan el mayor o menor impacto de una crisis
bancaria para el fisco, AMAGLOBELIL, David; END, Nicolas; JARMUZEK, Mariusz, y PALOMBA, Geremia
(2017), pags. 2-5; DEMIRGUC-KUNT, Asli, y DETRAGIACHE, Enrica (1998): «The determinants of banking
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Asi, en primer lugar, habrian de tenerse en cuenta variables relacionadas
con las condiciones y caracteristicas propias del sector bancario considerado.
A tal efecto, se entiende que el tamaiio y el grado de bancarizacién de la eco-
nomia, el nivel de apalancamiento de la banca, o la presencia de conexiones
con los sistemas financieros de otros Estados agravarian las crisis 7.

Por otra parte, serian determinantes de los costes a asumir las condiciones
macroecondmicas previas a la situacion de estrés, como la existencia de burbu-
jas de crédito, politicas fiscales excesivamente expansivas o factores producti-
vos y activos sobrepreciados. De esta manera, cuanto mayores sean los desequi-
librios macroeconémicos previos, el endeudamiento publico o el déficit fiscal,
mas altas seran las probabilidades de afrontar cuantiosos desembolsos *.

Asimismo, ciertos factores se relacionan con el marco institucional pre-
sente, prestando singular atencion a su desarrollo y complitud, pues la vigen-
cia de estructuras especificas para el ambito bancario, en los planos institucio-
nal, regulatorio, supervisor y de resolucion, seria susceptible de reducir el
impacto de las crisis bancarias .

En particular, por lo que respecta a los esquemas de garantia de depdsi-
tos, su implantacion operaria en dos direcciones opuestas. Asi, por una parte,
los mismos servirian para evitar retiradas masivas de fondos ante rumores de
quiebra pero, por otro lado, también fomentarian conductas oportunistas e
irresponsables de los sujetos que se saben respaldados financieramente '°. Eso
si, de optarse por esquemas de garantias de depdsitos sufragados por aporta-
ciones de los propios operadores en el sector, se lograria transferir parte del
coste de una potencial quiebra de las cuentas publicas a los balances bancarios.

Sea como fuere, de la concurrencia y relaciones entre los diversos facto-
res, se ha observado que los costes fiscales directos asumidos por el sector
publico en las economias emergentes, en proporcion al PIB, duplican a los

crises in developing and developed countries, IMF Staff Papers, vol. 45, nim. 1, Fondo Monetario Inter-
nacional, pp. 91-109, pdgs. 98-103, o HONOHAN, Patrick, y KLINGEBIEL, Daniela (2003): «The fiscal cost
implications of an accommodating approach to banking crises», Journal of Banking & Finance, vol. 27,
nim. 8, Elsevier, pp. 1539-1560, pags. 1555-1559.

7 En tal sentido, AMAGLOBELI, David; END, Nicolas; JARMUZEK, Mariusz, y PALOMBA, Geremia
(2017), pag. 5.

% Diversos factores puestos de manifiesto, por ejemplo, por DEMIRGUG-KUNT, Asli, y DETRAGIACHE,
Enrica (1998), pags. 91 a 94, y pags. 106 y 107, o por JORDA, Oscar; SCHULARICK, Moritz, y TAYLOR, Alan
M. (2016): «Sovereigns versus banks: Credit, crises, and consequences», Journal of the European Econo-
mic Association, vol. 14, nim. 1, Oxford University Press, pp. 45-79, pags. 60-74.

% De acuerdo con CLAESSENS, Stijn; KLINGEBIEL, Daniela, y LAEVEN, Luc (2005): «Crisis resolu-
tion, policies, and institutions: Empirical evidence» en HONOHAN, Patrick y LAEVEN, Luc (Eds.), Systemic
financial crises: Containment and resolution, Cambridge University Press, Nueva York, pp. 169-194,
pags. 176 a 178 y 185 a 187.

10" Segtin apuntan DEMIRGUC-KUNT, Asli, y DETRAGIACHE, Enrica (1998), pag. 104.
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afrontados por los Estados mas desarrollados '°!. Este dato habria de servir

para motivar a los distintos paises para la implantacion de estructuras institu-
cionales profesionales, rigurosas y especializadas en el control de las entida-
des de crédito.

1.3 «BAIL-IN» Y «BAIL-OUT»

A la vista de los altisimos costes que los contribuyentes han venido so-
portando en los procesos de reestructuracion de entidades de crédito, se han
planteado alternativas basadas en la asuncion de pérdidas por el propio sector.

En el presente apartado se analizard brevemente la utilidad de las he-
rramientas que pretenden evitar la comunicacion de pérdidas al sector pu-
blico y, también, se hara referencia a las ventajas que los rescates puiblicos
pudieran tener.

1.3.A) El «bail-in» y sus efectos positivos

En los ultimos tiempos se ha constatado un cierto consenso, tanto en la
doctrina como entre los poderes publicos, para establecer vias que posibiliten
la asuncion de los costes derivados de las crisis financieras por parte de las
propias entidades de crédito.

Esta orientacion se veria reforzada por los grandes volimenes de fondos
publicos movilizados durante la tltima crisis financiera, cuya incidencia vino
a poner en cuestion la solvencia y la sostenibilidad financiera de diversos Es-
tados desarrollados.

Es por ello que desde entonces se ha avanzado en la implantacién de sis-
temas que pretenden limitar la aportacion de fondos publicos en los procesos
de reestructuracion y resolucion de entidades de crédito, fenémeno comin-
mente conocido como «bail-out» o rescate externo. Esta técnica se viene a
sustituir por la recapitalizacion interna o «bail-in», que permite que los costes
derivados de una crisis bancaria se asuman por ciertos colectivos vinculados a
las entidades en problemas 2,

101 Asi, AMAGLOBELI, David; END, Nicolas; JARMUZEK, Mariusz, y PALOMBA, Geremia (2017),
pag. 9.

102 Para una aproximacion a los procedimientos de «bail-in», atendiendo a su justificacion y conte-
nido, se recomienda la consulta de las obras de HUERTAS, Thomas F. (2013): «The Case for Bail-ins» en

DoOMBRET, Andreas, y KENADIIAN, Patrick S. (Eds.), The Bank Recovery and Resolution Directive, De
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Asi, de ser necesaria la aplicacion de un procedimiento de reestructura-
cion o resolucién a una determinada entidad bancaria, y antes de plantear una
eventual aportacion de recursos ajenos, los costes de dichas actuaciones se
repercutirian a los accionistas, bonistas o, incluso, a ciertos depositantes. Asi-
mismo, esta contribucion interna, de no resultar suficiente para afrontar los
costes existentes, podria verse complementada por el recurso a fondos especi-
ficamente habilitados para ello, constituidos por aportaciones realizadas de
antemano por los operadores en el sector.

De este modo, se reducirian al mdximo los quebrantos para el erario pu-
blico, que Gnicamente se veria comprometido en caso de que los fondos inter-
nos y los aportados por el sector, no bastasen para mantener a flote la enti-
dad'®. Ademds, esta financiacién publica se condicionaria a que la
supervivencia del operador se entendiera necesaria para la correcta satisfac-
cién de intereses publicos presentes, procediendo el concurso y disolucién en
caso contrario.

Estos modelos de recapitalizacion interna, aunque se revelen idéneos
para lograr la finalidad pretendida, son susceptibles de causar relevantisimos
perjuicios en la esfera patrimonial de los sujetos destinatarios, por lo que se
exigird la concurrencia de unos presupuestos habilitantes prefijados apoyados
en intereses publicos supraindividuales '™. En particular, se habra de garanti-
zar que los acreedores afectados por una recapitalizacion interna no quedan en
peor situacion que si se siguiera un procedimiento concursal ordinario 5.

De igual manera, el recurso al «bail-in» ha de resultar creible %, garanti-
zandose su aplicacion aun a costa de los intereses de los colectivos afectados,

Gruyter, Berlin, pp. 167-188, o de PHILIPPON, Thomas, y SALORD, Aude (2017): «Bail-ins and Bank Re-
solution in Europe: A Progress Report», Special Geneva Reports on the World Economy, nim. 4, Centre
for Economic Policy Research, pp. 1-55.

103 E] potencial efecto reductor sobre las aportaciones de fondos puiblicos se subraya por BENCZUR,
Peter; CANNAS, Giuseppina; CARIBONI, Jessica, DI GIROLAMO, Francesca; MACCAFERRI, Sara, y GIUDICI,
Marco Petracco (2017): «Evaluating the effectiveness of the new EU bank regulatory framework: A fa-
rewell to bail-out?», Journal of Financial Stability, nim. 33, Elsevier, pp. 207-223, pags. 208 y 209; o
GaLLIANI, Clara, y ZEDDA, Stefano (2014): «Will the bail-in break the vicious circle between banks and
their sovereign?», Computational Economics, vol. 43, nim. 4, Springer, pp. 597-614, pag. 613.

104 Que los intereses publicos se constituyen en antecedente y justificacién juridica de las medidas
de resolucién, tanto desde un enfoque legal como constitucional, se subraya por RODRIGUEZ PELLITERO,
Javier (2013): «Resolucién de crisis bancarias» en MUNOzZ MACHADO, Santiago, y VEGA SERRANO, Juan
Manuel (Dirs.), Derecho de la Regulacion Economica, X. Sistema Bancario, lustel, Madrid, pp. 827-897,
pag. 848.

195 Se trata del conocido como principio «no creditor worse off>.

106 Si 1a ejecucién de un «bail-in» no se entendiera creible por los operadores econémicos se gene-
rarfa una situacién de riesgo moral, que magnificaria los costes a asumir ante una hipotética resolucion,
segin consideran FELD, Lars P.; KALB, Alexander; MOESSINGER, Marc-Daniel, y OSTERLOH, Steffen
(2017): «Sovereign bond market reactions to no-bailout clauses and fiscal rules - The Swiss experience»,
Journal of International Money and Finance, nim. 70, Elsevier, pp. 319-343, pag. 336, o, HOVAKIMIAN,
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pero, a la hora de optar por su ejecucién, debe también tenerse en cuenta el
componente macroecondmico, estimando y ponderando los efectos del sanea-
miento individual para otras entidades o para el sector en su conjunto 77,

En linea con estas ultimas consideraciones, otra de las principales virtu-
des de los sistemas «bail-in» es, junto con la minimizacién del compromiso de
fondos publicos, la evitacion del surgimiento de garantias implicitas para las
entidades de crédito '8,

En este sentido, se ha observado como ciertas entidades de crédito, bien
sea por sus dimensiones o bien por su interconexidn con otros operadores, son
fundamentales para la estabilidad del conjunto del sistema financiero. La even-
tual quiebra de una las entidades que por su relevancia se consideran como
sistémicas, acarrearia unas consecuencias desastrosas para la estabilidad fi-
nanciera y para el trafico econoémico. En consecuencia, seria esperable que los
poderes ptblicos intervinieran ante situaciones de estrés, asegurando la viabi-
lidad de dichas instituciones.

Esta expectativa de asistencia publica generaria una garantia implicita
para ciertas entidades, con una reduccion de sus costes de financiacién, pues
los acreedores e inversores entenderian que sus aportaciones se encuentran
garantizadas en ultimo término por el sector publico. Dicha garantia implicita
generaria una distorsion del marco competitivo, pues las entidades beneficia-
rias no competirian en igualdad de condiciones con el resto de operadores.

De hecho, como ha apuntado algin autor, que una institucion financiera
reciba garantias de caricter publico sin abonar ningin tipo de contrapresta-
cion, convertiria a estas garantias implicitas en subvenciones o ayudas de du-
dosa justificacion '%°.

Por otra parte, la existencia de garantias implicitas llevaria también a una
menor disciplina del mercado, pues los inversores, considerando sus fondos
asegurados, tendrian escasos incentivos a invertir esfuerzo y recursos en prac-

Armen; KANE, Edward J., y LAEVEN, Luc (2003): «<How country and safety-net characteristics affect bank
risk shifting», Journal of Financial Services Research, vol. 23, nim. 3, Springer, pp. 177-204, pags. 202
y 203.

Seria necesario que el enfoque resolutorio individual, micro, se complementara con un andlisis
de tipo macro, referido al impacto en otras entidades o en el sector bancario, de acuerdo con SCHOEN-
MAKER, Dirk (2017): «Un enfoque macro para el saneamiento bancario internacional», Boletin CEMLA,
vol. 63, nim. 3, Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos, pp. 161-177, pag. 162.

108 La existencia de garantias implicitas, los factores que las condicionan y sus efectos han sido
analizados por, entre otros, PRABHA, Apanard Penny, y WIHLBORG, Clas (2014): «Implicit guarantees,
business models and banks’ risk-taking through the crisis: Global and European perspectives», Journal of
Economics and Business, nim. 76, Elsevier, pp. 10-38, o, TOADER, Oana (2015): «Quantifying and explai-
ning implicit public guarantees for European banks», International Review of Financial Analysis, nim. 41,
Elsevier, pp. 136-147.

19 Asi, TOADER, Oana (2015), pag. 137.
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ticar una sélida fiscalizacion sobre la actuacion de los gestores ''°, De igual

modo, dichos gestores estarian tentados a tomar decisiones empresariales ex-
cesivamente arriesgadas, contrarias a los intereses corporativos, al sentir que el
sector publico paliaria las ocasionales consecuencias perjudiciales derivadas
de sus actos.

A su vez, y desde un punto de vista distinto, despegado de los intereses
generales que llevarian a rescatar a entidades necesarias para el mantenimiento
de la estabilidad financiera, se observaria también una tendencia a actuar para
facilitar la proteccion a los depositantes o a los tenedores de deuda, pues los
mismos son muy numerosos y son también votantes !!!. Para limitar este tipo
de influencias de tipo politico convendria reducir la cantidad de sujetos afecta-
dos por una potencial resolucién, protegiendo a la mayor parte de los deposi-
tantes mediante esquemas de garantia financiados por el sector, y limitando la
venta de instrumentos de deuda con capacidad de asuncién de pérdidas a los
inversores de tipo institucional.

Sea como fuere, al margen de las justificaciones electorales a las que se
ha apuntado, y a la vista de los efectos perjudiciales que las garantias implici-
tas tienen para los intereses de los contribuyentes, la competencia y el control
de las entidades, resultaria conveniente la sustitucion de dichas garantias por
respaldos de tipo explicito.

Asi, ademads de reforzarse la solvencia y la capacidad de absorber pérdi-
das de las entidades, deberian implantarse mecanismos de garantia explicitos,
con coberturas determinadas de antemano y creados a partir de aportaciones
de los propios operadores en el mercado ''>. De este modo, se minimizaria el
compromiso de fondos publicos, se evitarian conductas oportunistas y mejora-
ria la disciplina a ejercer por el mercado.

La constitucion de este tipo de garantias explicitas, tanto relativas a depo-
sitantes como a otro tipo de acreedores, no deberia cubrir cuantias que se en-
tiendan excesivas. Y ello porque se ha observado como las virtudes de las co-
berturas que se establecen se reducen a partir de un nivel 6ptimo '!®. Esta

10" Subrayan la relacién entre la existencia de garantias implicitas y la disciplina a ejercer GROPP,
Reint, y VEsaLA, Jukka (2004): «Deposit insurance, moral hazard and market monitoring», ECB Working
Paper Series, nim. 302, Banco Central Europeo, pp. 1-47, pags. 27 y 28, o NIER, Erlend, y BAUMANN,
Ursel (2006): «Market discipline, disclosure and moral hazard in banking», Journal of Financial Interme-
diation, vol. 15, nim. 3, Elsevier, pp. 332-361, pags. 355 y 356.

"1 Nos recuerda la posicién de los afectados por un proceso resolutorio como votantes, y su influen-
cia politica, SCHOENMAKER, Dirk (2017), pag. 165.

12 Apunta en tal sentido TOADER, Oana (2015), pag. 143.

113 Disponen que la relacién entre las garantias explicitas y la asuncién excesiva de riesgos tiene
forma de U invertida, ANGKINAND, Apanard, y WIHLBORG, Clas (2006): «Bank insolvency procedures and
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tendencia derivaria de que los respaldos que superen ciertos umbrales seran
percibidos como no creibles, pues no podrian compensarse efectivamente las
pérdidas irradiadas en caso de quiebra, y los mismos dejarian de cumplir las
funciones que se les atribuyen !4,

Por lo que se refiere a la efectiva sustitucion de las garantias implicitas
por otras de tipo explicito, en los dltimos afios, especialmente en el &mbito de
la Unién Europea, se ha avanzado en el establecimiento de fondos especificos
para cubrir las pérdidas sufridas por la mayor parte de los depositantes y tam-
bién para financiar la resolucion y reestructuracion de entidades !'*. Sin embar-
go, todavia queda un largo camino para desterrar por completo cualquier ga-
rantia implicita para la banca ''°.

1.3.B) Factores que aconsejarian recurrir a un «bail-out»

Apuntadas las condiciones y ventajas que han llevado a que el «bail-in»
predomine en los enfoques resolutorios de los legisladores, resulta convenien-
te prestar también atencion a algunos defectos de este tipo de regimenes 7.

En primer lugar, y como consecuencia directa més evidente, el estableci-
miento de mecanismos de recapitalizacion interna tiene una traslacién directa
e inmediata en los costes de financiacion de las entidades de crédito. Estos
costes se ven incrementados porque los tenedores de deuda con capacidad de
absorber pérdidas durante procesos de resolucion o reestructuraciéon asumen

market discipline in European banking» en OXELHEIM, Lars (Ed.), Corporate and institutional transpa-
rency for economic growth in Europe, Emerald Group Publishing Limited, Bingley, pp. 201-234, pag. 230.

14 En esta linea, PRABHA, Apanard Penny, y WIHLBORG, Clas (2014), pag. 11.

115 En los tltimos afios, y como posteriormente se desarrollard, en el &mbito de la Unién se ha pro-
cedido a una armonizacién de las garantias para los depositantes y se ha habilitado un fondo comun para
afrontar las resoluciones de entidades de crédito.

116 T os aludidos avances no habilitarian todavia para entender que ya no existen garantias implicitas
para la banca, como ha afirmado con optimismo para el caso de la banca europea el informe Impact of
bank structural reforms in Europe: Report for AFME, de PriceWaterhouseCoopers, de noviembre de 2014,
pag. 3 (accesible desde: https://www.afme.eu/globalassets/downloads/data/prudential/2014/afme-pwc-
study-impact-of-bank-structural-reform.pdf).

De hecho, a través de un estudio relativo a 753 bancos de 45 paises, que analiza de forma separada 86
entidades de 19 Estados miembros, se concluye que en el periodo posterior a la crisis todavia perviven
relevantes garantias implicitas, de acuerdo con PRABHA, Apanard Penny, y WIHLBORG, Clas (2014),
pags. 35y 36.

7 Para aproximarse a los principales problemas planteados por un «bail-in» se recomienda la con-
sulta de las obras de AVGOULEAS, Emilios, y GOODHART, Charles (2015): «Critical Reflections on Bank
Bail-ins», Journal of Financial Regulation, vol. 1, nim. 1, Oxford University Press, pp. 3-29, o de DEwaA-
TRIPONT, Mathias (2014): «European banking: Bailout, bail-in and state aid control», International Jour-
nal of Industrial Organization, nim. 34, Elsevier, pp. 37-43, pags. 41 y 42.
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un mayor riesgo que los prestamistas en otros sectores, exigiendo en conse-
cuencia una retribucién mayor 2.

A su vez, un «bail-in» puede resultar insuficiente para compensar toda
pérdida o coste que ha de afrontar una entidad de crédito en crisis, requirién-
dose mayores volimenes de fondos para garantizar la viabilidad del operador.
La captacion de estos fondos adicionales seria extremadamente compleja en el
mercado, pues el mismo recelaria racionalmente de la solvencia y capacidad
de devolucion, por lo que la aportacion de fondos publicos podria resultar ne-
cesaria para el sostenimiento de las actuaciones .

Por otra parte, de tener lugar una recapitalizacion interna, se produce una
asuncion de pérdidas generalizada entre los acreedores y los tenedores de deu-
da susceptibles de absorber pérdidas, lo que podria derivar en un menor apeti-
to inversor que endureciera las condiciones de acceso al crédito para las enti-
dades mds expuestas a eventuales intervenciones '%°.

De igual modo, para que la respuesta a una crisis bancaria sea exitosa, se
exige que la misma sea rapida. La inaccidn y las actuaciones tardias llevarian
a incrementar los costes econdmicos del proceso, en tanto en cuanto se agra-
varia la situacion de las entidades en dificultades, se facilitaria el contagio y se
socavarian la confianza y la estabilidad financiera '*!. A tal efecto, si un «bail-
in» no se percibiera desde el primer momento como suficiente para poner fin a
situaciones problematicas, la habilitacién de soluciones parciales y sucesivas
podria terminar por incrementar sustancialmente los costes derivados del pro-
ceso de resolucion o reestructuracion.

Partiendo de estas limitaciones, se ha defendido la necesidad de mantener
el «bail-out» con recurso a fondos publicos como una alternativa viable, que
habria de operar si de un cdlculo racional se dedujera que los costes totales para
el sistema serian menores que los ocasionados por un «bail-in» 2. En conse-
cuencia, a la hora de abordar la resolucion de una entidad de crédito, el enfoque

118 Segun recuerda RODRIGUEZ PELLITERO, Javier (2013), pag. 859.

119" Se tratarfa del conocido como respaldo fiscal o «fiscal backstop».

120 Las negativas consecuencias de un «bail-in» en el crédito se refieren por AVGOULEAS, Emilios, y
GOODHART, Charles (2015), pags. 21 y 22, o BECK, Thorsten; DA-RocHA-LOPES, Samuel, y SILVA, André F.
(2018): «Sharing the Pain? Credit Supply and Real Effects of Bank Bail-ins», EBA Staff Paper Series,
nim. 1 Junio/2018, Autoridad Bancaria Europea, pp. 1-60, pags. 16 a 24.

12 Atienden a la necesidad de garantizar una actuacion réapida, aludiendo a las desventajas de la in-
accién, VEGA SERRANO, Juan Manuel (2013): «La regulacién bancaria espafiola» en MUNOZ MACHADO,
Santiago, y VEGA SERRANO, Juan Manuel (Dirs.), Derecho de la Regulacion Econémica, X. Sistema Ban-
cario, lustel, Madrid, pp. 143-174, pag. 156, o WoLL, Cornelia (2014): The power of inaction: Bank bai-
louts in comparison, Cornell University Press, Nueva York, pags. 44-64.

122 Asi, AMAGLOBELI, David; END, Nicolas; JARMUZEK, Mariusz, y PALOMBA, Geremia (2017),
pédg. 20, TOADER, Oana (2015), pag. 137.
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no deberia ser exclusivamente el de minimizar la aportacion de asistencia publi-
ca, sino que habria de tratar de maximizarse el bienestar social, teniéndose en
cuenta todas las externalidades negativas derivadas de una bancarrota.

La aportacion de fondos publicos reduciria las posibilidades de una efec-
tiva quiebra, evitaria las fugas de depdsitos y permitiria una recapitalizacion
cuya consecucion en el mercado seria compleja ', Con ello, se reducirian las
distorsiones en el sistema financiero, asi como los potenciales efectos negati-
vos para la concesion de créditos y el crecimiento econémico '**. De igual
forma, se evitaria una potencial, y siempre controvertida, asuncion de pérdidas
por los depositantes '*; depositantes que, por otro lado, suelen ser también los
mismos contribuyentes que han de financiar el «bail-out» %

Asimismo, teniendo en cuenta que el impacto fiscal de una crisis bancaria
deriva también de su impacto en la economia real, y de la consiguiente menor
recaudacion, una aportacion directa y controlada de fondos podria llegar a gene-
rar ahorros al erario publico '*’. En similares términos, si la crisis financiera alcan-
zara a la produccion, y con ella al empleo, también se incrementarian los fondos
destinados a la proteccion de trabajadores y de ciudadanos en situacion precaria.

En particular se han resaltado las bondades de los rescates con fondos
publicos que sean especialmente rapidos, pues a través de los mismos se con-
seguiria una pronta restitucién del normal funcionamiento del sistema finan-
ciero, minimizando el impacto en el sector productivo '*. Asi, se ha entendido

123 Ventajas planteadas por VAN BEKKUM, Sjoerd (2017): «Ireland’s 2010 EU/IMF intervention:
Costs and benefits», Journal of Banking & Finance, nim. 74, Elsevier, pp. 122-132, pag. 122.

124 Consecuencias enumeradas por AMAGLOBELI, David; END, Nicolas; JARMUZEK, Mariusz, y
PaLomBA, Geremia (2017), pag. 6.

125 A este respecto, para el supuesto espafiol, durante la dltima crisis financiera se rescatarian entida-
des que contaban con 357.756 millones de euros en depdsitos garantizados, lo que representaba el 38,3%
de los depdsitos garantizados totales del sistema bancario nacional. Depdsitos, estos, que, de no haber
existido asistencia publica, dificilmente podrian haberse cubierto por los esquemas de proteccion de los
depositantes, en atencion a las reducidas cuantias que se obtienen por la enajenacion de activos en el mar-
co de procesos concursales o de resolucion. Por lo que se refiere al dato facilitado, el mismo se ha extraido
del documento 10 aiios del FROB: 2009-2019. Una década por la estabilidad financiera, del Fondo de
Reestructuracién Ordenada Bancaria, de 20 de diciembre de 2019, pag. 189 (accesible desde: http://www.
frob.es/es/Documents/10afiosde]FROB.pdf).

126 En tanto en cuanto los depdsitos son un instrumento ampliamente difundido, la figura de deposi-
tante suele coincidir con la de pagador de impuestos. Es por ello que, hasta cierto punto, un contribuyente
que aporte fondos publicos para reflotar una entidad, evitando un quebranto de los depdsitos, se estara
rescatando a si mismo. Alude a esta circunstancia PEMAN GAVIN, Juan Maria (2020): Banca, Derecho y
sociedad en tiempos convulsos: sobre la necesidad de recuperar la ecuanimidad en el tratamiento del
sector financiero, Marcial Pons, Madrid., pags. 94 y 95.

127" Recuerda tal efecto CONSTANCIO, Vitor (2015): «Banking Union: Meaning and implications for the
future of banking», The Spanish Review of Financial Economics, vol. 13, nim. 1, Elsevier, pp. 1-6, pag. 4.

128 Aluden a las ventajas de estas intervenciones publicas rdpidas, por ejemplo, AMAGLOBELI, David,
END, Nicolas; JARMUZEK, Mariusz, y PALOMBA, Geremia (2017), pag. 3, o VAN BEKKUM, Sjoerd (2017),
pags. 131y 132.
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que una intervencion publica inicial y rdpida, aunque costosa, podria llevar a
un mejor desempefio econdmico y, en consecuencia, a un incremento menor
en el endeudamiento publico '%°.

En cualquier caso, este dltimo recurso a fondo publicos tinicamente de-
beria operar cuando la quiebra de las entidades en dificultades pudiera tener un
singular impacto en la estabilidad financiera o en las condiciones del marco
macroprudencial '*. De lo contrario, si no se apreciara incidencia de una even-
tual bancarrota en intereses de tipo ptblico, la solucién deberia pasar por ope-
rar exclusivamente una recapitalizacion interna o, de no asegurar esta la viabi-
lidad de la entidad, por recurrir a un procedimiento concursal ordinario. El
empleo de financiacién publica, por tanto, se restringiria a supuestos en los
que concurre un interés publico prevalente, que se sobrepone al principio ge-
neral de rescate por los propios accionistas, bonistas o, incluso, depositantes.

A la vista de lo anterior, parece que la posibilidad de recurrir a fondos
publicos no deberia descartarse por completo. El «bail-out» apareceria
como medida idonea, y complementaria al «bail-in», cuando la recapitaliza-
cion interna no fuera suficiente para mantener a flote a una entidad, y dnica-
mente en caso de que la caida de dicha entidad tuviera serias repercusiones
para los intereses publicos, en particular por afectar sensiblemente a la es-
tabilidad financiera.

A tal efecto, habria de establecerse un respaldo fiscal, o «fiscal back-
stop», que operara para garantizar la estabilidad financiera, en caso de insufi-
ciencia de las recapitalizaciones internas que pudieran operarse, favoreciendo
con ello la confianza general en caso de turbulencias financieras '*!. No obstan-

129" Subraya este aspecto el Informe From Banking to Sovereign Stress - Implications For Public
Debt, del Fondo Monetario Internacional, pags. 22 y 23.

En tal sentido, pueden recordarse las notables diferencias entre los enfoques holandés y espafiol
para afrontar la tltima crisis financiera vivida, optandose en caso de Holanda por un cuantioso y tempra-
no rescate con fondos ptblicos y en Espaiia por medidas orientadas a incrementar la solvencia del sector,
a fomentar las fusiones y al reconocimiento escalonado de pérdidas. La severidad y persistencia de la
crisis terminaria por poner en evidencia las insuficiencias del segundo enfoque, exigiendo un posterior
rescate cuyo importe probablemente haya sido superior al que hubiera correspondido en un momento
inicial. A este coste fiscal directo habria de sumarse, ademads, el relevante impacto en la economia real,
existiendo relevantes diferencias en términos de incidencia de la crisis sobre el tejido productivo.

130" Ta existencia de intereses de tipo publico de carécter supraindividual en ciertas crisis bancarias,
que podrian aconsejar un recurso a fondos publicos, se destaca por SCHOENMAKER, Dirk (2017), pag. 162.

13 Expresan la necesidad de contar con un respaldo fiscal que funcione como garantia dltima de
solvencia CECCHETTI, Stephen, y SCHOENHOLTZ, Kim (2017): «Bank resolution: The importance of a
public backstop», publicado en VoxEU CEPR’s Policy Portal, 29 de mayo, Centre for Economic Poli-
cy Research, HUTTL, Pia, y SCHOENMAKER, Dirk (2016): «Fiscal capacity to support large banks»,
Bruegel Policy Contribution, nim. 17/2016, Bruegel, pp. 1-8, pag. 7, o SCHOENMAKER, Dirk (2015):
«On the Need for a Fiscal Backstop to the Banking System» en HAENTJENS, Matthias, y WESSELS, Bob
(Eds.), Research Handbook on Crisis Management in the Banking Sector, Edward Elgar, Cheltenham,
pp- 42-54, pags. 52 'y 53.
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te, recuérdese que para que tal respaldo resultara creible, el mismo deberia
adaptarse a la efectiva capacidad fiscal del Estado concernido !*2.

.4 EL NEGOCIO BANCARIO

El negocio bancario ha venido a identificarse con la actividad més carac-
teristica que desarrollan las entidades de crédito, como es la conclusion de
contratos de deposito irregular, habitualmente conocidos como depdsitos ban-
carios ¥,

Estos depdésitos bancarios, para cuya conclusion las entidades de crédito
cuentan con un monopolio absoluto, se caracterizan por constituirse sobre un
bien esencialmente fungible, como es el dinero, y por imponer a la entidad
depositaria el deber de restituir su equivalente en cualquier momento, en el
caso de depositos a la vista, o en fechas preestablecidas, a través de los dep6-
sitos a plazo.

Con los caudales depositados las entidades de crédito analizaran las dis-
tintas alternativas de inversion y financiaran a terceros demandantes de fondos,
a través de operaciones de préstamo y crédito. Se consigue con ello una cana-
lizacion de fondos desde los ahorradores a los solicitantes de financiacion,
empresarios o consumidores, que sin la labor del operador intermedio no seria
posible. Esta actuacién de intermediacién crediticia resulta claramente benefi-
ciosa en términos econdmicos, pues permite la agrupacion de pequefias canti-
dades de muiltiples ahorradores para destinarlos a la financiacién de grandes
proyectos y evita la existencia de fondos ociosos, que dejarian desaprovecha-
das alternativas de inversion vélidas.

Sin embargo, la realizacion de este tipo de operaciones de intermediacion
crediticia hace surgir una serie de riesgos consustanciales a la actividad banca-
ria 1*, Asi, la posibilidad de solicitar la restitucién inmediata del dinero depo-
sitado, frente al establecimiento de periodos mas prolongados para el retorno

132 Asi, TOADER, Oana (2015), pag. 143.

133 Esta identificacién se subraya por BOBES SANCHEZ, Maria José (2013): «El Fondo de Garantia de
Depésitos» en MUuNoz MACHADO, Santiago, y VEGA SERRANO, Juan Manuel (Dirs.), Derecho de la Regu-
lacion Econdmica, X. Sistema Bancario, lustel, Madrid, pp. 899-924, pag. 903; GARRIGUES Diaz-CANABA-
TE, Joaquin (1975): Contratos bancarios, Imprenta Aguirre, Madrid, pags. 361 a 363, o0 SANCHEZ CALERO,
Francisco Javier (1986): «Adaptacion de la normativa de los establecimientos de crédito al ordenamiento
de la CEE, Revista de Derecho Bancario y Bursdtil, nim. 23, Aranzadi, pp. 463-514, pags. 478-479.

134 Se hace referencia a que el riesgo es consustancial a la actividad bancaria, y a los factores que
hacen surgir tal riesgo, por parte de CHINCHILLA MARIN, Carmen (2015): «El régimen de supervision,
inspeccion y sancién del Banco de Espafia en la Ley 10/2014», Revista Vasca de Administracion Publica,
nim. 102. Instituto Vasco de Administracion Piblica, pp. 17-106, pags. 30 y 31; DiamoND, Douglas W., y
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de los fondos por los prestatarios, hara surgir un elevado riesgo de liquidez. A
su vez, la entidad de crédito habrd de responder frente a los depositantes, aun
en el caso de que los receptores de la financiacion no reintegren los capitales
recibidos, lo que da lugar al conocido como riesgo de crédito.

El referido negocio bancario, basado tradicionalmente en las operaciones
de intermediacion crediticia, ha cambiado en los dltimos afios. Asi, el margen
de intereses de la banca, que se refiere basicamente a la diferencia entre ingre-
sos financieros, obtenidos de los préstamos que se concluyan, y costes finan-
cieros, que el banco debe abonar a quienes le facilitan fondos, cada vez supone
una parte menor, aunque todavia principal, de la cuenta de resultados '*°.

La caida en la importancia relativa de este margen de intereses, ademas
de a la atonia en el crédito derivada de la crisis econdmica, obedece también a
la progresiva diversificacion de las fuentes de ingresos. Asi, se ha producido un
ascenso en las retribuciones por prestacion de servicios a la clientela (mante-
nimiento de cuentas corrientes, gestion de carteras de valores, transferen-
cias...) y un incremento de las comisiones percibidas por la comercializacion
de diversos productos de naturaleza no bancaria, tanto financieros como no
financieros (fondos de inversion, seguros de ahorro, seguros de hogar...) 13

La aludida diversificacion de la actividad se ha visto acompanada tam-
bién de un imparable proceso de desarrollo tecnoldgico, consistente en la
adaptacién al campo financiero de las posibilidades que brindan la tecnologia
y la informética. Me refiero a la irrupcién de las tecnofinanzas, o «fintech»,
entendidas como innovaciones en los servicios financieros posibilitadas por la
tecnologia '¥".

Dysvig, Philip H. (1983): «Bank Runs, Deposit Insurance», and Liquidity, Journal of Political Economy,
vol. 91, nim. 3, University of Chicago Press, pp. 401-419, pag. 414 y 417.

135 Para observar la tendencia decreciente del margen de intereses de la banca espafiola se recomien-
da la consulta de MARTINEZ PAGEs, Jorge (2017): «El margen de intereses de las entidades de depdsito
espaiolas y los bajos tipos de interés», Articulos Analiticos del Boletin Economico del Banco de Espaiia,
nim. 3/2017, Banco de Espaiia, pp. 1-8, pags. 1 a 3.

136 A tal efecto recuérdese que gran parte de los ingresos por comercializacién de productos finan-
cieros, como fondos de inversion o seguros, se reciben por la mera intermediacion a favor de otros sujetos,
vinculados o no a la banca, ya que las entidades de crédito cuentan con diversas limitaciones de actividad.

137 Para aproximarse a las «fintech», y a los cambios que las mismas plantean, se recomienda la
consulta de los documentos Plan de accion en materia de tecnologia financiera: por un sector financiero
europeo mds competitivo e innovador COM(2018) 109 final, de la Comisién Europea, de 8 de marzo
de 2018 (accesible desde: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/HTML/?uri=CELEX:52018D
C0109&from=EN), FinTech and market structure in financial services: Market developments and poten-
tial financial stability implications, del Consejo de Estabilidad Financiera, de 14 de febrero de 2019 (ac-
cesible desde http://www.fsb.org/wp-content/uploads/P140219.pdf), de la intervencién de Pablo Hernan-
dez de Cos, gobernador del Banco de Espaia, Financial technology: the 150-year revolution, en la 22nd
Euro Finance Week, organizada por el Comité de Supervisién Bancaria de Basilea, el 19 de noviembre
de 2019, en Francfort del Meno (accesible desde: https://www.bde.es/f/webbde/GAP/Secciones/
SalaPrensa/IntervencionesPublicas/Gobernador/hdc191119.pdf), o de los interesantes trabajos de
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Este empleo de soluciones tecnoldgicas avanzadas, a través de herra-
mientas tales como la identificacion digital, la inteligencia artificial, las aplica-
ciones mdviles, el andlisis de macrodatos o «big data», o la cadena de bloques
o «blockchainy», puede aprovecharse por el propio sector bancario para mejo-
rar los productos y servicios financieros que se suministran o prestan.

No obstante, ademads de una oportunidad de progreso, la introduccién de
las tecnofinanzas plantea un riesgo de gran calado para la banca, pues podrian
surgir modelos de negocio sustitutivos que satisficieran también, y de mejor
manera, las necesidades de ahorradores, inversores y demandantes de financia-
cion 8. Como muestra de este peligro apareceria, por ejemplo, la entrada de
los gigantes tecnoldgicos en el mercado de la prestacion de servicios financie-
ros, o la creacion de plataformas alternativas de pagos y de financiacién ¥,

Lo anterior plantea la necesidad de que la banca culmine una transicion
digital que la lleve a situarse en una posicién de preeminencia tecnoldgica,
integrando las soluciones creadas en su abanico de servicios, y permitiendo
asi la conversion de las contingencias y riesgos en virtudes y mejoras en la
prestacion de los servicios. La banca, por tanto, debe renovarse y adaptarse al
nuevo entorno o, por el contrario, arriesgarse a verse desplazada por nuevos
operadores !4,

Ademais de este progreso tecnoldgico, y en parte favorecido por el mis-
mo, encontramos también el riesgo que para el negocio bancario plantea la
conocida como intermediacion financiera no bancaria o banca en la sombra
(del inglés «shadow banking»).

Esta banca en la sombra se conformaria por el conjunto de entidades y
actividades que conforman un sistema de intermediacién crediticia alterna-

ANGELOV, Atanas S. (2019): «El Sistema Financiero Digital: los nuevos agentes», IAES Documentos de
Trabajo, nim. 04/2019, Instituto Universitario de Anélisis Econémico y Social, pp. 1-84, o0 CARBO VAL-
VERDE, Santiago; CUADROS SOLAS, Pedro J., y RODRIGUEZ FERNANDEZ, Francisco (2020): «Taxonomy of
the Spanish FinTech ecosystem and the drivers of FinTechs’ performance», Revista de Estabilidad Finan-
ciera, nim. 38, Banco de Espaiia, pp. 27-52.

138 Se refieren a estos riesgos GARCfA MONTALVO, José (2014), pdg. 525, o HERRERO GARCIA,
Jaime (2015): «La reciente evolucion del gobierno corporativo de las entidades de crédito», Estabilidad
Financiera, nim. 28, Banco de Espaiia, pp. 49-74, pag. 67.

139 Acerca de la entrada en el negocio bancario de las multinacionales tecnolégicas, asi como de sus
efectos, puede ser relevante la consulta de FROST, Jon; GAMBACORTA, Leonardo; HUANG, Yi; SHIN, Hyun-
Song, y ZBINDEN, Pablo (2019): «BigTech and the changing structure of financial intermediation», BIS
Working Papers, nim. 779, Banco de Pagos Internacionales, pp. 1-42, o PADILLA, Jorge (2020): BigTech
«banks», financial stability and regulation, Revista de Estabilidad Financiera, nim. 38, Banco de Espafia,
pp. 9-26.

140 En esta idea de adaptacién continua a los cambios en el entorno, para garantizar la supervivencia,
subyacerian las ideas de la seleccién natural expresadas por DARWIN, Charles Robert (1859): On the ori-
gin of species by means of natural selection, or the preservation of favoured races in the struggle for life,
John Murray, Londres, pags. 126 a 130.
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tivo al sistema bancario tradicional '*!. Se trata de prestar servicios similares
a los proporcionados por la banca, pero con requisitos regulatorios o super-
visores mds reducidos, mediante, por ejemplo, la obtenciéon de fondos a
través de figuras similares a los depositos, la realizacién de operaciones de
transformacion de vencimientos, la titulizacion, la formalizacion de présta-
mos de valores o la conclusién de operaciones con compromiso de recom-
pra '*2. El «shadow banking» también se refiere a entidades constituidas «ex
profeso» para satisfacer necesidades financieras de los inversores y solici-
tantes de recursos, como las sociedades instrumentales de titulizacion, los
fondos de capital riesgo, los fondos del mercado monetario, o las socieda-
des aseguradoras o reaseguradoras que se dedican a emitir o garantizar pro-
ductos crediticios '*3.

El surgimiento de este tipo de soluciones obedeceria a la bisqueda, por
parte de los agentes, de vias de financiacion eficaces y flexibles alternativas a
las proporcionadas por un sector bancario encorsetado por la regulacion 4,
Entendiéndose, en consecuencia, que los incrementos de intensidad en la regu-

141" Para una aproximacion a la banca en la sombra, sus caracteristicas y riesgos, se recomienda la
consulta de los documentos El sistema bancario en la sombra - Hacer frente a nuevas fuentes de riesgo en
el sector financiero (COM/2013/0614 final), de la Comisién Europea, de 4 de septiembre de 2013 (acce-
sible desde: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/HTML/?uri=CELEX:52013DC0614&from=
EN), al Assessment of shadow banking activities: risks and the adequacy of post-crisis policy tools to
address financial stability concerns, del Consejo de Estabilidad Financiera, de 3 de julio de 2018 (accesi-
ble desde: http://www.fsb.org/wp-content/uploads/P300617-1.pdf), o también a los Informes anuales so-
bre la extensién de la banca en la sombra que hace ptiblicos el Consejo de Estabilidad Financiera.

Desde una perspectiva doctrinal, resultan de interés los andlisis de MARIMON DURA, Rafael (2017):
Shadow banking y financiacion empresarial alternativa, Aranzadi, Cizur Menor; MARIMON DURA, Ra-
fael (2019): «Pasado y presente de la banca en la sombra y su respuesta normativa» en URENA SALCEDO,
Juan Antonio (Coord.), Union Bancaria Europea. Lecciones de Derecho Piiblico, lustel, Madrid,
pp. 181-199; MARTINEZ-PINA GARcCiA, Ana Maria (2019): «Intermediacién financiera no bancaria»,
Revista de Estabilidad Financiera, nim. 37, Banco de Espaifia, pp. 105-132; PALA LAGUNA, Reyes
(2014): «Shadow Banking» en FERNANDEZ TORRES, Isabel, y TEJEDOR BIELSA, Julio César (Coords.), La
reforma bancaria en la Union Europea y en Espaiia, el modelo de regulacion surgido de la crisis, Aran-
zadi, Cizur Menor, pp. 378-426, 0 ROLDAN ALEGRE, José Maria (2019): «El sistema bancario en la
sombra y el arbitraje regulatorio: ;el eterno retorno?», Revista de Estabilidad Financiera, nim. 37,
Banco de Espaiia, pp. 133-150.

142 Para conocer diversos ejemplos puede acudirse al documento El sistema bancario en la sombra
- Hacer frente a nuevas fuentes de riesgo en el sector financiero (COM/2013/0614 final), de la Comisién
Europea, pag. 3.

143 Ejemplos de entidades orientadas a prestar este tipo de servicios, referidos en el documento EI
sistema bancario en la sombra - Hacer frente a nuevas fuentes de riesgo en el sector financiero
(COM/2013/0614 final), de la Comision Europea, pag. 3.

144 Satisfaccion de necesidades de financiacién que se entiende como principal causa por MINGUEZ
PRIETO, Rafael (2013): «La incidencia de las normas prudenciales bancarias en estructuras de financiacién
mercantiles» en MUNOZ MACHADO, Santiago, y VEGA SERRANO, Juan Manuel (Dirs.), Derecho de la Re-
gulacion Economica, X. Sistema Bancario, lustel, Madrid, pp. 599-634, pag. 632, o MOSHIRIAN, Fariborz
(2014): «Global governance: Global banks and shadow banks supervision», Journal of Banking & Finan-
ce, nim. 48, Elsevier, pp. 307-311, pags. 310y 311.
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lacion de la actividad bancaria tienen un efecto directo en el aumento de las
operaciones de la banca en la sombra 45,

Ante este fenémeno, las entidades de crédito, que en ocasiones también
integran este tipo de operaciones y entidades en su radio de control, habrian de
tratar de ofrecer soluciones agiles a los interesados, que eviten su desviaciéon a
la banca en la sombra, para lo que podria ser determinante el recurso a las he-
rramientas proporcionadas por unas nuevas tecnologias a las que ya se ha he-
cho referencia.

Sin embargo, no todo el éxito de esta via alternativa dependerd del com-
portamiento y conducta de la banca tradicional, pues la misma poco puede
hacer frente a limitaciones y restricciones impuestas directamente por la nor-
mativa. Es por ello que se ha planteado la necesidad de proceder a una con-
cienzuda regulacién del «shadow banking», en aras de evitar una masiva mi-
gracion desde areas estrechamente reguladas y supervisadas hacia otras con
regimenes mads laxos o difusos, o bien de proceder una flexibilizacién de la
regulacién del ambito bancario, que no otorgue ventajas competitivas al sector
en la sombra. Ante este dilema, parece que la solucién no habria de pasar por
una desregulacion general, mdxime si se tiene en cuenta que las eventuales
turbulencias en el sector paralelo tendrian igualmente traslacién e impacto en
la estabilidad del sistema financiero en su conjunto !4,

Pese a la constatacion de los anteriores riesgos para el negocio bancario
tradicional, conviene poner de manifiesto que el peso especifico de los depdsi-
tos, monopolio de la banca, es todavia elevado aunque decreciente '¥7, supo-

145 Asi, ASHCRAFT, Adam B., y ADRIAN, Tobias (2012): Shadow Banking: «A Review of the Litera-
ture», Federal Reserve Bank of New York Staff Reports, nim. 580, Federal Reserve Bank of New York,
pp- 1-39, pag. 10, o MULLINEUX, Andrew W. (2014): Banking for the public good, International Review
of Financial Analysis, nam. 36, Elsevier, pp. 87-94, pag. 88.

Por lo que se refiere a concretas cifras, desde una perspectiva amplia, y sin perjuicio de las diferentes
variables consideradas por los reguladores, se ha entendido que para 2019 la intermediacién financiera no
bancaria suponia el 17,8 % de los activos del sistema financiero espafiol, de acuerdo con el Informe Inter-
mediacion financiera no bancaria en Esparia, de 1la Comisién Nacional del Mercado de Valores, de di-
ciembre de 2020, pag. 9 (accesible desde: http://cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/Informes/IFNB_ejerci-
cio_2019.pdf). Por su parte, para una perspectiva numérica internacional puede consultarse el Global
Monitoring Report on Non-Bank Financial Intermediation 2020, del Consejo de Estabilidad Financiera,
de 16 de diciembre de 2020 (accesible desde: https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P161220.pdf).

146 Acerca de la necesidad de regular la banca en la sombra, para evitar riesgos para la estabilidad
financiera, CORBET, Shaen, y LARKIN, Charles (2017): «Has the uniformity of banking regulation within
the European Union restricted rather than encouraged sectoral development?», International Review of
Financial Analysis, nim. 53, Elsevier, pp. 48-65, pag. 48, o WELFENS, Paul J. J. (2010): «Transatlantic
banking crisis: analysis, rating, policy issues», International Economics and Economic Policy, vol. 7,
nim. 1, Springer, pp. 3-48, pag. 53.

47 La caida en el volumen de depdsitos podria explicarse, al menos parcialmente, por el manteni-
miento de tipos de interés excepcionalmente bajos durante la dltima década, que habria motivado a los
ahorradores a buscar rentabilidades superiores en otros productos financieros con mayores niveles de
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niendo el 39,43 % de los ahorros de los hogares 4. A su vez, las entidades de
crédito, y otras entidades a ellas vinculadas, tienen un papel protagonista en
actividades que cada vez movilizan mayores volimenes de fondos, como la
prestacion de servicios relativos a valores, la comercializacion de seguros o la
intermediacion en materia de fondos de inversion 4%,

La banca se encuentra en una posicién privilegiada para afrontar los cam-
bios que se estdn produciendo en el &mbito financiero. Sin embargo, las enti-
dades de crédito han de evitar la miopia y aprovechar sus recursos, medios y
experiencia para anticipar los problemas que puedan plantearse y para liderar
el negocio que se derive de los continuos cambios sociales, tecnoldgicos y re-
gulatorios ',

En este camino la banca cuenta con grandes ventajas para conseguir su
adaptacién al advenimiento de un nuevo mercado financiero, pues las entida-
des de crédito conocen de primera mano las necesidades de sus clientes, al
disponer de informacién sobre sus ingresos y acerca de sus patrones de consu-
mo y ahorro !, A partir de dicha informacidn, serd posible la anticipacion de
los cambios en las orientaciones y pautas del mercado, asi como la oferta de
productos financieros individualizados y adaptados al cliente, que satisfagan
de mejor manera sus necesidades y expectativas.

Asimismo, con los datos disponibles podran establecerse de mejor mane-
ra los tipos de interés y garantias exigibles a cada uno de los solicitantes de

riesgo. Estos desincentivos se habrian incrementado, en los tdltimos tiempos, mediante la aplicacion, por
parte de algunas entidades, de tipos de interés negativos a los depdsitos concluidos por ciertos colectivos.

No obstante lo anterior, la tendencia decreciente en el volumen de depdsitos se ha frenado en el dlti-
mo ejercicio, impulsada por la caida del consumo y la elevada incertidumbre vinculadas a la pandemia del
Covid-19.

148 Asi se desprende del Cuadro 2.21.a) de las Cuentas Financieras de la Economia Espaiiola, del
Banco de Espaiia, segtin datos relativos al tercer trimestre de 2020, relativo Hogares e instituciones sin
fines de lucro al servicio de los hogares (accesible desde: https://www.bde.es/webbde/es/estadis/cctf/csvs/
cf0221a.x1sx).

Por su parte, respecto de los activos financieros totales en la economia espaiiola, los depdsitos supon-
drian en el tercer trimestre de 2020 un 24,37 % del total, de acuerdo con el Cuadro 2.5.a de las Cuentas
Financieras de la Economia Espariola, relativo al Total de 1la Economia.

199 De hecho, entre los afios 2010 al 2019 se han vivido elevaciones del volumen de acciones cotiza-
das (364.589 a 508.905 millones de euros), participaciones en fondos de inversion (189.211 a 557.695
millones de euros) o seguros y pensiones (314.866 a 420.279 millones de euros), de acuerdo con el Cua-
dro 2.5.a de las Cuentas Financieras de la Economia Espaiiola, relativo al Total de la Economia.

130" Ta banca ha de evitar ser miope, debe analizar los cambios que se producen y que pueden produ-
cirse, y anticiparse a ellos para continuar liderando el sector, evitando la sustitucién por otros proveedores
que satisfagan de mejor manera las necesidades de los consumidores.

Respecto de esta miopia, y acerca de combatir la misma poniendo el foco en el largo plazo, puede
consultarse la visionaria obra de LEvITT, Theodore (1960): Marketing myopia, Harvard Business Review,
ndm. julio-agosto, Harvard Business School Publishing, pp. 45-56, pag. 56.

51 Apunta a esta relevante ventaja GARCfA MONTALVO, José (2014), pag. 525.
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crédito, atendiendo a su salud financiera e historial, y podran fijarse precios
ajustados y competitivos que permitan contener el empuje de otras entidades
que aspiran a sustituir a la banca >

A su vez, ha de tenerse en cuenta que la utilizacion de medios tecnoldgi-
cos y de tratamiento avanzado de datos permitird avanzar hacia esta banca
personalizada y enfocada al cliente, sin que sea necesario incurrir en elevados
costes que lastren la rentabilidad de las entidades '>°.

152" Ventajas sefialadas por GARCIA MONTALVO, José (2014), pag. 525.

133 Las diversas ventajas que la digitalizacién ofrece a la banca se sefialan, por ejemplo, en DEL Rfo,
José Miguel, y ToLoBa GOMEZ, Carolina (2020): «La perspectiva de la digitalizacién de la banca espafio-
la: riesgos y oportunidades», Revista de Estabilidad Financiera, nim. 38, Banco de Espaiia, pp. 77-98.
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II. LA INTERVENCION PUBLICA EN EL SECTOR BANCARIO:
ELEMENTOS JUSTIFICADORES Y LIMITES

Conocidos algunos de los elementos definitorios del sector bancario, en
particular en lo que se refiere a los procesos criticos y a su coste, se pasard a la
realizacién de un breve andlisis de las circunstancias que han venido a justifi-
car la implantacién de un sistema de control publico sobre las entidades de
crédito. Control que ha venido a instrumentarse a través de la aprobacion de
una minuciosa regulacion bancaria, cuyo efectivo cumplimiento por los opera-
dores es supervisado por autoridades integradas en el sector publico.

A tal efecto, y para justificar la intervencion publica, se prestard atencién
a la pluralidad de colectivos interesados en la buena marcha de la banca, a la
presencia de relevantes intereses de caricter general y a la insuficiencia de los
mecanismos de autorregulacion.

De igual modo, se observardn algunas limitaciones a las que se enfrenta
el aludido control publico, planteando también ciertas soluciones que, al efec-
to, se han propuesto desde diversas instancias.

.1 ALGUNOS ELEMENTOS JUSTIFICADORES DE LA INTERVENCION
PUBLICA EN EL SECTOR BANCARIO

Lo cierto es que la intervencién administrativa en el sector crediticio es
una cuestion que se encuentra, y se ha encontrado desde hace largo tiempo, de
rabiosa actualidad **. Actualidad que derivaria de la afeccién de la actividad

134 En nuestros dias sigue siendo perfectamente valida esta afirmacién de PINANEs LEAL, Francisco

Javier (1987): «Coeficientes» en MARTIN-RETORTILLO BAQUER, Sebastidn (Dir.), Estudios de Derecho
Publico Bancario, Ceura, Madrid, pp. 253-298, pag. 258.
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de crédito en los intereses publicos, y de la necesidad de alcanzar un inestable
equilibrio entre la intervencion publica y el respeto de la libertad y autonomia
empresarial de las entidades '%.

En la bisqueda de este equilibrio se hard una breve referencia a los dis-
tintos intereses y colectivos implicados, a la relevancia del sector bancario
para la buena marcha de la economia real o a las limitaciones que presenta la
autorregulacion del sector. Todo ello, claro, sin descender a niveles de detalle
incompatibles con el singular cardcter de un apartado introductorio.

En primer lugar, ha de tenerse presente que las entidades de crédito, como
cualquier otro operador econdémico, estin amparadas por el derecho constitu-
cional a la libertad de empresa !*°. Libertad que se refiere tanto a la libre crea-
cién de empresas como al establecimiento de los objetivos de estas, asi como
al logro de dichos objetivos a través de decisiones gerenciales libres y no con-
dicionadas por los poderes publicos 7.

Este derecho a la libertad de empresa, aun sin ser fundamental, contara
con un contenido esencial 18, que juega como un minimo infranqueable cuyo
respeto e integridad han de estar garantizados, y que operard como limite fren-
te a las medidas que pudieran implementar los poderes ptblicos !%.

No obstante, y pese a que la libertad de las entidades de crédito para ope-
rar en el mercado quedaria garantizada, lo cierto es que el intervencionismo

155 Se refiere a este conflicto entre intervencion e intereses particulares MARTIN-RETORTILLO BA-
QUER, Sebastidn (1975): Crédito, Banca y Cajas de Ahorro, Aspectos Juridico Administrativos, Tecnos,
Madrid, pag. 63.

136 Contenido en el articulo 38 de la Constitucién Espaiiola.

157 El alcance de la libertad de empresa puede observarse por ejemplo en las Sentencias del Tribunal
Constitucional 225/1993, de 8 de julio, Fundamento Juridico 3.°, 0 96/2013, de 23 de abril, Fundamento
Juridico 6.°, donde se afirma que el referido derecho es el de: «iniciar y sostener en libertad la actividad
empresarial. De manera que si la Constitucion garantiza el inicio y el mantenimiento de la actividad
empresarial “en libertad”, ello entraiia en el marco de una economia de mercado, donde este derecho
opera como garantia institucional, el reconocimiento a los particulares de una libertad de decision no
solo para crear empresas y, por tanto, para actuar en el mercado, sino también para establecer los pro-
pios objetivos de la empresa y dirigir y planificar su actividad en atencion a sus recursos y a las condicio-
nes del propio mercado».

158 Deber de respeto del contenido esencial previsto en el articulo 53.1 de la Constitucién Espaiiola.
Para conocer el contenido esencial del derecho de libertad de empresa, se recomienda la consulta de ARINO
OrT1Z, Gaspar (1995): Principios constitucionales de la libertad de empresa, libertad de comercio e in-
tervencionismo administrativo, Marcial Pons, Madrid, pags. 83y ss., 0 GIMENO FELIU, José Maria (1994):
«Sistema econdmico y derecho a la liberta de empresa versus reservas al sector publico de actividades
econdmicas», Revista de Administracion Piiblica, nim. 135, Centro de Estudios Politicos y Constitucio-
nales, pp. 149-211, pags. 163 a 172.

139" Limite a la actuacién de los poderes publicos de acuerdo con las Sentencias del Tribunal Consti-
tucional 37/1981, de 16 de noviembre, Fundamento Juridico 2.°, 64/1990, de 5 de abril, Fundamento Juri-
dico 4.2, 0 96/2013, de 23 de abril, Fundamento Juridico 6.°
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publico en el sector bancario alcanza cotas muy elevadas '°. Y ello, tanto des-
de el punto de vista de la pluralidad de herramientas de intervencién, como si
se atiende a la naturaleza y al concreto alcance e intensidad de las potestades
que vienen a ejercerse '°1,

De hecho, el conjunto de herramientas habilitadas a favor de los poderes
publicos para el control de la actividad bancaria, tanto desde el punto de vista
de la regulaciéon como de la supervision, vienen a configurar un particular ré-
gimen juridico para la banca. Asi, la libre actuacion de las entidades en el
mercado se complementa con una intervencién administrativa singularmente
incisiva, dando lugar a un régimen mucho mads intenso que el soportado por la
mayoria de los sectores econémicos 2,

Existiendo esta situacion, serd conveniente prestar atencion a las distintas
causas que vienen a justificar esta particularmente penetrante actuacién y par-
ticipacion publica en la gestion de las entidades de crédito '6.

II.1.A) Privilegios y particularidades de la banca

En sede de estas causas justificativas de la intervencién publica en el sec-
tor bancario, conviene decir que las mismas son muy variadas, pivotando fun-
damentalmente sobre la situacion privilegiada en la que se encuentra la banca,
sobre la necesidad de tutelar a sujetos interesados en la buena marcha de las
entidades de crédito y también sobre la existencia de un interés ptblico en el
funcionamiento arménico del sistema financiero.

160 L as principales barreras a esta libertad de empresa aparecen en el acceso a la actividad, para el que
se exige la obtencion de la pertinente autorizaciéon administrativa, previo cumplimiento de rigurosos requi-
sitos que recogen abundantes conceptos juridicos indeterminados. Sobre dicha autorizacién para operar, y
sus condiciones, pueden consultarse los articulos 6.1 de la Ley 10/2014 y 4 del Real Decreto 84/2015, que
habra de complementarse con lo dispuesto en los articulos 10 a 14 de la Directiva 2013/36/UE.

161 En opinién de CHINCHILLA MARIN, Carmen (2015), pag. 29, 0 GARCIA-ANDRADE GOMEZ, Jorge
(2013): «Fundamento y caracteristicas de la regulacion bancaria» en MUNOZ MACHADO, Santiago y VEGA
SERRANO, Juan Manuel (Dirs.), Derecho de la Regulacion Econdémica, X. Sistema Bancario, lustel, Ma-
drid, pp. 15-142, pag. 17.

162 Se refieren a esta singular intensidad del régimen de intervencién en materia bancaria, de forma
explicita, la Exposicion de Motivos de la ya derogada Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre Disciplina e In-
tervencion de las Entidades de Crédito, afirmando «la absoluta necesidad de someter las Entidades finan-
cieras a un régimen especial de supervision administrativa, en general mucho mds intenso que el que so-
porta la mayoria de los restantes sectores economicos (...)», o también el Predmbulo de la vigente
Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenacién, supervision y solvencia de entidades de crédito, cuando sos-
tiene que «corresponde al ordenamiento juridico articular, con una profundidad interventora mayor que
las empleadas en otras dreas de actividad economica (...)».

163 A la permanente necesidad de encontrar titulos que faculten la intervencién administrativa se
referiria VILLAR PALASI, José Luis (1964): La intervencion administrativa en la industria, Instituto de
Estudios Politicos, Madrid, pag. 121.
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Asi, se ha hecho alusién a la existencia de ciertas facultades a disposicién
de la banca, que quedarian vedadas al resto de operadores econdmicos y que
supondrian una suerte de privilegio de naturaleza publica '**.

Por una parte, las entidades de crédito, junto con los bancos centrales,
contarfan con el monopolio de la creacién de dinero, mediante el mecanismo
de generacidn de dinero bancario, que opera a través de la recepcion de fondos
y préstamo simultdneo y sucesivo de los mismos sin mantener reservas liqui-
das por el total de lo recibido '°. Por otro lado, se constataria un segundo pri-
vilegio en la posibilidad de la banca de recibir numerario ante eventuales crisis
de liquidez, fondos que serian suministrados por los bancos centrales que ope-
ren como prestadores de tltimo recurso .

El disfrute de los anteriores beneficios, vedados a otros operadores em-
presariales, se veria acompafiado de paralelas limitaciones y controles de tipo

164 Alusi6n a ciertos privilegios como elementos justificadores de la intervencion publica en la banca
realizada por 1zQUIERDO CARRASCO, Manuel (2012): «La Supervision publica sobre las Entidades Banca-
rias» en REBOLLO PuIiG, Manuel (Dir.), Actas del IX Congreso Hispano-Luso de Derecho Administrativo,
Tustel, Madrid, pp. 167-224, pag. 209.

15 Como contrapunto a este proceso de creacién de dinero bancario, algunos autores e institucio-
nes han planteado avanzar hacia un sistema de dinero digital seguro («Central Bank Digital Currency»)
emitido en régimen de monopolio por los bancos centrales, compitiendo las entidades bancarias tnica-
mente por la gestién de este dinero finito. Para aproximarse a esta cuestién, pueden consultarse BIERG,
Ole (2017): Designing New Money - The Policy Trilemma of Central Bank Digital Currency, CBS Wor-
king Paper, nim. Junio/2017, Copenhagen Business School, pp. 1-57; DAVOODALHOSSEINI, S. Moham-
mad R. (2018): Central Bank Digital Currency and Monetary Policy, Bank of Canada Staff Working Pa-
per,nim. 36/2018, Banco Central de Canadad, pp. 1-59, o los diversos trabajos del International Movement
for Monetary Reform que, en Espaiia, son difundidos por Miguel Angel Ferndndez Ordéifiez, exgoberna-
dor del Banco de Espafia. A este respecto, puede ser de interés la consulta de la obra divulgativa de
FERNANDEZ ORDONEZ, Miguel Angel (2020): Adids a los bancos: una vision distinta del dinero y la
banca, Taurus, Barcelona.

Asimismo, se ha abordado la posibilidad de que los particulares puedan abrir directamente cuentas
en los bancos centrales, accediendo al balance de los mismos y eliminando el monopolio de las entidades
de crédito en el proceso de creacion de dinero bancario. A este respecto, para el particular supuesto del
Banco Central Europeo, ha expuesto esta alternativa BENoiT COEURE, integrante del Comité Ejecutivo de
dicha institucion, en el discurso Monetary policy: lifting the veil of effectiveness, de 18 de diciembre
de 2019, en el coloquio Monetary policy: the challenges ahead, organizado en Francfort (accesible desde:
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2019/html/ecb.sp191218~12a0385d3b.en.html).

166 Sobre la funcién de prestamista de dltimo recurso de los bancos centrales me remito a los estu-
dios de diversos autores, entre ellos, CAMPBELL, Andrew, y LASTRA LERALTA, Rosa Maria (2009): «Revi-
siting the Lender of Last Resort», Banking and Finance Law Review, nim. 24, Carswell, pp. 453-498;
GOODHART, Charles (1999): «Myths about the Lender of Last Resort», International Finance, nim. 2,
Blackwell, pp. 339-360; GoopHART, Charles (2009): The Regulatory Response to the Financial Crisis,
EDWARD ELGAR, Cheltenham; LASTRA LERALTA, Rosa Maria (1999): «Lender of Last Resort, an Interna-
tional Perspective», International and Comparative Law Quarterly, nim. 48, Cambridge University Press,
pp. 340-361; REPULLO LABRADOR, Rafael (2000): «Who Should Act as a Lender of Last Resort? An In-
complete Contract Model», Journal of Money, Credit and Banking, nim. 32, Wiley-Blackwell, pp. 580-605;
RoCHET, Jean Charles (2008): Why there are so many banking crises, Princeton University Press, Prince-
ton o Woob, Geoffrey (2000): The Lender of Last Resort Reconsidered, Journal of Financial Services
Research, vol. 18, nim. 2/3, Kluwer Academic Publishers, pp. 203-227.
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publico y, de igual modo, justificaria que la intensidad del control ejercido
fuera mayor que la vigente para otras actividades y entidades financieras no
privilegiadas '¢’.

No obstante lo anterior, la explicacion basada en la existencia de ciertos
privilegios a favor de las entidades bancarias resulta en cierto modo cuestiona-
ble '8, En este sentido, una reserva de actividad condicionada a la obtencidn de
una autorizacion no contingentada dificilmente puede considerarse como pri-
vilegio '®°. Asimismo, la obtencién de liquidez de ltimo recurso se condiciona
a la prestacion de garantias o avales que acrediten la solvencia del operador, lo
que alejarfa la figura de las concesiones graciosas.

De este modo, al margen de las eventuales ventajas con las que pudiera
contar la banca, seria la propia naturaleza del negocio bancario, que como vi-
mos se basa en la intermediacidn crediticia, la que serviria para explicar cierto
grado de control publico. El hecho de que las entidades de crédito se financien
masivamente a partir de depésitos, y de otras figuras que permiten la inmedia-
ta retirada de los fondos, dota a su pasivo de una inestabilidad y contingencia
enormes, con dificil parangén en cualquier otra actividad econdmica '™,

La aludida inseguridad en la posicion de las entidades de crédito, deriva-
da de su apalancamiento estructural, se vincularia al surgimiento de un gran
nivel de riesgo que, de concretarse, podria llevar incluso al colapso de dichas
entidades. La presencia de este riesgo intrinseco, y la necesidad de mantenerlo
dentro de unos niveles tolerables, servirian para fundamentar la presencia de
intervencion publica 7!,

167 Asi, IZQUIERDO CARRASCO, Manuel (2012), pag. 209.

18 Parece que, como se verd a continuacion, la justificacién pivotaria mds bien sobre el interés pu-
blico presente, derivado del caracter estratégico del sector bancario, y sobre los relevantes riesgos deriva-
dos de la actividad. Esta explicacién conectaria con la presencia de regulacion y supervision intensas en
otros dmbitos, como el de la seguridad industrial, en los que se controlan actividades potencialmente peli-
grosas sin invocarse la existencia de ningun privilegio.

169 La prohibicién de realizacién de actividades de intermediacién crediticia a sujetos no autorizados
se contiene tanto en el articulo 9.1 de la Directiva 2013/36/UE, como en los articulos 3.1 y 3.3 de la
Ley 10/2014.

170 Abordan este apalancamiento, tradicional elemento justificador de la intervencién publica, y su
influencia en el singular cardcter de las entidades bancarias, por ejemplo, ALEPUZ SANCHEZ, José Antonio
(2010): «La suficiencia del modelo regulatorio bancario para el tratamiento de las crisis bancarias» en
Abogacia del Estado, XXXI Jornadas de Estudio de la Abogacia. La regulacion de los mercados 11: Orde-
nacién bancaria, Ministerio de Justicia, Madrid, pp. 51-88, pdgs. 74 a 76, PEREZ RAMIREZ, Jorge (2009):
Banca y contabilidad: Historia, instituciones, riesgos y Normas Internacionales IFRS, Marcial Pons,
Madrid, pag. 103, o SALVADOR ARMENDARIZ, Marfa Amparo (2013): «Del concepto de entidad de crédito
en el Derecho espaiiol: evolucion y perspectivas» en MUNOZ MACHADO, Santiago y VEGA SERRANO, Juan
Manuel (Dirs.), Derecho de la Regulacion Economica, X. Sistema Bancario, lustel, Madrid, pp. 285-338,
pag. 310.

171 Se volvera posteriormente, y en mayor detalle, sobre la presencia de riesgos en la actividad ban-
caria y sobre la necesidad de evitar una excesiva concentracién de los mismos.
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II.1.B) La diversidad de colectivos afectados por las actividades
bancarias y la presencia de intereses publicos

Por otro lado, ademads de las anteriores justificaciones, se ha entendido
que los poderes publicos habran de actuar también para tutelar y proteger la
posicion de diversos colectivos implicados en la actividad bancaria. Y ello
porque en la buena marcha de las entidades de crédito estaran interesados mul-
tiples sujetos, por no decir directamente que la totalidad de la ciudadania, pues
es practicamente imposible que un particular no deba solicitar en algin mo-
mento de su vida la prestacion de un servicio bancario 2.

De este modo, controlando la actividad bancaria se estara velando por los
intereses de los depositantes, preocupados por la posibilidad de recuperar los
fondos depositados, de otros acreedores !7?, interesados en el mantenimiento
de la solvencia de las entidades, o de la clientela en general, que pretendera
una 4gil y regular prestacion de los servicios encomendados 4.

A su vez, y en atencién a la masiva movilizacién de fondos ptiblicos ha-
cia las entidades afectadas por procesos criticos, podrdn considerarse poten-
ciales interesados y afectados todos los contribuyentes, que han de financiar
las medidas de asistencia con sus impuestos !’>. Condicién de interesado, esta,
que habria de decaer si efectivamente se aplicasen con todo rigor los procedi-
mientos de recapitalizacidn interna y aportacidon de fondos por el propio sector
previstos en el ordenamiento.

Por ultimo, también estardn interesadas en el mantenimiento de un cierto
control sobre el sector las propias entidades bancarias, en tanto en cuanto los

172 Mientras que el despacho de un notario se visita en contadas ocasiones, el trato de los ciudadanos
con la banca es practicamente continuo, segin afirmaba RIPERT, Georges (1950): Aspectos juridicos del
capitalismo moderno, Ediciones Juridicas Europa-América, Buenos Aires, pag. 345.

173 Recuérdese que las posiciones de cliente y acreedor coinciden en la figura de los depositantes,
seguin pone de manifiesto RODRIGUEZ PELLITERO, Javier (2013), pag. 831.

174 Aluden a la pluralidad de sujetos interesados en el buen funcionamiento de las entidades de cré-
dito BECHT, Marco; BoLTON, Patrick, y ROELL, Ailsa (2011): «Why bank governance is different», Oxford
Review of Economic Policy, vol. 27, nim. 3, Oxford University Press, pp. 437-463, pag. 445, MARTIN-
RETORTILLO BAQUER, Sebastidn (1991): «Sistema bancario y crediticio» en MARTIN-RETORTILLO BA-
QUER, Sebastidn (Dir.), Derecho administrativo econémico, La Ley, Madrid, Tomo II, pp. 39-260, pdg. 159,
o el considerando n.° 47 de la Directiva 2013/36/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio
de 2013, relativa al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a la supervisién prudencial de las
entidades de crédito.

175 Asi, AMAGLOBELI, David; END, Nicolas; JARMUZEK, Mariusz, y PALOMBA, Geremia (2017),
pég. 6, o, refiriéndose forma extensa a la cuestion, JIMENEZ-BLANCO CARRILLO DE ALBORNOZ, Antonio
(2013): «La funcién inspectora en el dmbito financiero (la supervision de las entidades de crédito)» en
DiEz SANCHEZ, Juan José (Coord.), Funcidn Inspectora. Actas del VIII Congreso de la Asociacion Espa-
fiola de Profesores de Derecho Administrativo, Alicante, 8 y 9 de febrero de 2013, Instituto Nacional de
Administracién Publica, Madrid, pp. 13-53, pags. 33 a 48.
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accionistas de las mismas ven expuestas sus inversiones ante las eventuales
perturbaciones que pudieran producirse 7.

Sin embargo, a los efectos de justificar una potencial intervencién, parece
que el elemento fundamental seria el de la presencia de relevantisimos intere-
ses publicos. Y es que, ademds de la vertiente microeconémica, que pudiera
llevar al control de las entidades individualmente consideradas para evitar da-
fios a los grupos de individuos a ellas vinculados, aparece la paralela relevan-
cia macroecondmica de la actividad bancaria '”’.

Esta perspectiva macroeconémica derivaria del propio negocio de las en-
tidades de crédito que, centrado en la intermediacion crediticia y en la gestién
de los medios y sistemas de pagos, se revela fundamental para el buen funcio-
namiento de la economia, apareciendo la salud de la banca como imprescindi-
ble condicion para una necesaria estabilidad financiera '8, La posicién central
que la banca tiene en el sistema financiero '’ la convertiria en esencial para
canalizar eficazmente los fondos desde los ahorradores hacia las actividades
publicas y privadas, y también para asegurar el regular control de las operacio-
nes de cobros y pagos que sirven de soporte al trafico econémico '*°.

De hecho, las dificultades experimentadas por una entidad de crédito po-
drian tener traslacién a otras entidades y, por conexién, ocasionar un impacto
en el sistema financiero que se hiciera notar en la economia real '*!. La inte-

176 El interés del propio sector, que hasta cierto punto podria compartirse por cualquier sociedad
cotizada, se recuerda por IZQUIERDO CARRASCO, Manuel (2013): «La inspeccién del Banco de Espaiia
sobre las entidades de crédito» en MuNoz MACHADO, Santiago, y VEGA SERRANO, Juan Manuel (Dirs.),
Derecho de la Regulacion Econdomica, X. Sistema Bancario, Iustel, Madrid, pp. 449-522, pag. 470.

177 La influencia macroeconémica de la banca, y la consiguiente necesidad de actuar sobre la misma,
se ponen de manifiesto por GiBsON, Heather D.; HALL, Stephen G., y TavLAs, George S. (2018): «Measu-
ring systemic vulnerability in European banking systems», Journal of Financial Stability, nim. 36, Else-
vier, pp. 279-292, pag. 279, o MOLONEY, Niamh (2014): European Banking Union: assessing its risks and
resilience, Common Market Law Review, Kluwer Law International, pp. 1609-1670, pag. 1616.

'8 El papel central del sector bancario, y de su negocio, en la estabilidad financiera se seflala, por
ejemplo, por GARCIA-ALVAREZ GARCIA, Gerardo (2016): «La supervision por el Banco Central Europeo
de las Entidades de Crédito Espaiiolas» en BANO LEON, José Maria (Coord.), Memorial para la reforma
del Estado Estudios en homenaje al profesor Santiago Muiioz Machado, Centro de Estudios Politicos y
Constitucionales, Madrid, Tomo III, pp. 2355-2379, pdg. 2360, o por 1ZQUIERDO CARRASCO, Manuel
(2012), pag. 208.

179" Asi el Predmbulo de la Ley 26/1988, afirmaba que el control de 1a banca es «esencial no sélo para
los depositantes de fondos, sino para el conjunto de la economia, dada la posicion central que reiinen esas
entidades (...)».

180 Aluden a la cuestién CHINCHILLA MARTN, Carmen (2015), pdg. 34, o la Sentencia del Tribunal de
Justicia, de 20 de septiembre de 2016, Ledra Advertising Ltd y otros/Banco Central Europeo y Comisién
Europea, (C-8/15P a C-10/15P), apartados 71 y 72.

181 Asi GiBsoN, Heather D.; HALL, Stephen G., y TAvLAS, George S. (2018): «Measuring systemic
vulnerability in European banking systems», pdg. 279, o en el discurso de Andrew D. CROCKETT, Marrying
the micro- and macro-prudential dimensions of financial stability, celebrado los dias 20 y 21 de septiembre
de 2000, en Basilea (accesible desde https://www.bis.org/speeches/sp000921.htm).
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rrupcion en la financiacion y en los sistemas de pagos llevarian a un parén en
la actividad econémica, con impacto negativo en el crecimiento, el empleo y el
endeudamiento publico %2,

Se ha observado como, efectivamente, el desarrollo del sistema financie-
ro tiene una gran relevancia en la estabilidad financiera y en el crecimiento
econdmico de un pais. Asi, se aprecia como el florecimiento del sector finan-
ciero favoreceria una asignacion de recursos mds eficiente, movilizaria un ma-
yor nimero de fondos de los ahorradores, facilitaria las transacciones econé-
micas y permitiria el desarrollo de alternativas de negocio innovadoras '*.
Todo ello apuntalaria el ahorro, el consumo y la inversion, maximizando las
posibilidades de crecimiento econémico '3,

Sin embargo, también es cierto que, a partir de ciertos umbrales de desa-
rrollo del sector, las mejoras para la economia productiva pasan a ser muy re-
ducidas e, incluso, podrian invertirse '#°, pasando a pesar mas el potencial efec-
to desestabilizador que pudiera derivar del mantenimiento de un sistema
financiero de dimensiones colosales '3,

182 El negativo impacto de la inestabilidad financiera derivada de una crisis bancaria se recuerda por
AMAGLOBELIL, David; END, Nicolas; JARMUZEK, Mariusz, y PALoMBA, Geremia (2017), pag. 6, o por REIN-
HART, Carmen M., y ROGOFF, Kenneth S. (2008): «Banking crises: An equal opportunity menace», NBER
Working Paper Series, num. 14.587, National Bureau of Economic Research, pp. 1-82, pags. 36 a 45.

183 T.a relacién positiva entre desarrollo del sistema financiero y economia real se ha sefialado, entre
otros, por BECK, Thorsten, y LEVINE, Ross (2004): «Stock markets, banks, and growth: Panel evidence»,
Journal of Banking & Finance, vol. 28, nim. 3, Elsevier, pp. 423-442, pag. 440; BUMANN, Silke; HERMES,
Niels, y LENSINK, Robert (2013): «Financial liberalization and economic growth: a meta-analysis», Jour-
nal of International Money and Finance, nim. 33, Elsevier, pp. 255-281, pag. 276; KING, Robert G., y
LEVINE, Ross (1993): «Finance and growth: Schumpeter might be right», The Quarterly Journal of Eco-
nomics, vol. 108, nim. 3, Oxford University Press, pp. 717-737, pags. 734 y 735, o RAjaN, Raghuram G.,
y ZINGALES, Luigi (1998): «Financial dependence and growth», The American Economic Review, vol. 88,
ndm. 3, American Economic Association, pp. 559-586, pdg. 584.

18 Factores puestos de manifiesto por ANG, James B. (2008): «A survey of recent developments in
the literature of finance and growth», Journal of Economic Surveys, vol. 22, nim. 3, Wiley, pp. 536-576,
pags. 538 a 540, o por CREEL, Jérome; HUBERT, Paul, y FABIEN LABONDANCE, Fabien (2015): «Financial
stability and economic performance», Economic Modelling, nim. 48, Elsevier, pp. 25-40, pag. 26.

185 Diversos autores han apreciado que la relacion entre desarrollo del sistema financiero y creci-
miento econémicos tiene forma de U invertida, existiendo ventajas del mayor grado de financiarizacién
hasta un punto de inflexion, a partir del cual, los efectos serian negativos. De hecho, los mismos han situa-
do el umbral maximo entre el 80 y el 120 % de crédito al sector privado en relacién con el Producto Inte-
rior Bruto, de acuerdo con ARCAND, Jean Louis; BERKES, Enrico, y PAN1zZA, Ugo (2015): «Too much fi-
nance?», Journal of Economic Growth, vol. 20, nim. 2, Springer, pp. 105-148, pag. 141; CECCHETTI,
Stephen; MoOHANTY, Madhusudan, y ZampoLLI, Fabrizio (2011): «The real effects of debt», BIS Working
Papers, nim. 352, Banco de Pagos Internacionales, pp. 1-33, pag. 21, o CECCHETTI, Stephen, y KHARROUBI,
Enisse (2012): «Reassessing the impact of finance on growth», BIS Working Papers, nim. 381, Banco de
Pagos Internacionales, pp. 1-16, pag. 4.

186 Se apuntan los riesgos de incrementar las dimensiones del sector financiero por DE GREGORIO,
Jose, y GuiporTl, Pablo E. (1995): «Financial development and economic growth», World Develop-
ment, vol. 23, nim. 3, Elsevier, pp. 433-448, pags. 444 y 445, o StiGLITZ, Joseph E. (2000): «Capital
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En particular, en sede de los potenciales dafios que se podrian causar,
puede hacerse referencia a la constatacion del surgimiento de un circulo vicio-
so entre inestabilidad del sector bancario e incremento de la deuda sobera-
na'®”. Se ha observado como existen diversos canales que vinculan finanzas
publicas y estabilidad de los balances bancarios, exigiendo el establecimiento
de mecanismos de control que eviten que las crisis financieras se conviertan
también en crisis de estabilidad presupuestaria 8.

Asi, el hecho de que se establezcan esquemas para la proteccién de los
depositantes, o la vigencia de garantias de tipo explicito o implicito que pue-
den llevar al rescate con fondos ptblicos de las entidades de crédito en proble-
mas, introducen una contingencia permanente para el erario publico '*. Con-
tingencia que serd percibida por el mercado como mayor, exigiendo mayores
intereses a la deuda publica, cuanto mayor sea el riesgo de crisis financiera y
mads grande pueda ser, en consecuencia, el volumen de fondos a movilizar. De
este modo, ademds de las cuantias que efectivamente hubieran de dedicarse a
la reestructuracién de entidades, se apreciard un incremento general en los
costes financieros que ha de soportar el sector publico para recurrir al crédito.

Por otro lado, las propias entidades de crédito aparecen como uno de los
principales adquirentes de titulos de deuda publica, por lo que los problemas

market liberalization, economic growth», and instability, World Development, vol. 28, nim. 6, Else-
vier, pp. 1075-1086, pags. 1079-1081.

187 Este circulo vicioso se ha constatado, entre otros, por parte de los estudios empiricos de ACHARYA,
Viral V.; DRECHSLER, Itamar, y SCHNABL, Philipp (2014): «A Pyrrhic Victory? Bank Bailouts and Sovereign
Credit Risk», The Journal of Finance, vol. 69, nim. 6, Wiley, pp. 2689- 2739, pags. 2721-2732; ALTER,
Adrian, y SCHULER, Yves S. (2012): «Credit spread interdependencies of European states and banks du-
ring the financial crisis, Journal of Banking & Finance», vol. 36, nim. 12, Elsevier, pp. 3444-3468,
pdg. 3458; Borpo, Michael David, y MEISSNER, Christopher M. (2016): «Fiscal and Financial Crises» en
TAYLOR, John B., y UHLIG, Harald (Eds.), Handbook of Macroeconomics, Elsevier, Amsterdam,
pp. 356-411, pags. 399 a 401; BRUNNERMEIER, Markus K.; LANGFIELD, Sam; PAGANO, Marco; REIs, Ri-
cardo; VAN NIEUWERBURGH, Stijn, y VAYANOS, Dimitri (2016): «ESBies: Safety in the tranches», ESRB
Working Paper Series, nim. 21/2016, Junta Europea de Riesgo Sistémico, pp. 1-52, pags. 3 a 5; GOMEZ-
PuiG, Marta; SINGH, Manish K., y SosviLLA-RIVERO, Simén (2016): «Sovereign-bank linkages: Quanti-
fying directional intensity of risk transfers in EMU countries», Journal of International Money and Finan-
ce, nim. 63, Elsevier, pp. 137-164, pags. 161 y 162; REINHART, Carmen M., y ROGOFF, Kenneth S. (2011):
«From financial crash to debt crisis, American Economic Review», nim. 101, American Economic Asso-
ciation, pp. 1676-1706, pag. 1702, o TAGKALAKIS, Athanasios (2013): «The effects of financial crisis on
fiscal positions», European Journal of Political Economy, nim. 29, Elsevier, pp. 209-212, pags. 209 a 212.

188 T os diversos canales de conexi6n entre deuda piiblica y sector bancario se enumeran, por ejem-
plo, por parte de GOMEZ-PUIG, Marta; SINGH, Manish K., y SosvILLA-RIVERO, Simén (2016), pag. 138, o
de ESCHENBACH, Felix, y SCHUKNECHT, Ludger (2002): «The fiscal costs of financial instability revisi-
ted», ECB Working Paper Series, nim. 191, Banco Central Europeo, pp. 1-45, pags. 31 y 32.

189 Estas garantias implicitas ya serfan por si mismas un titulo de intervencién para los poderes pu-
blicos, segtin pone de manifiesto GARCfA-ANDRADE GOMEZ, Jorge (2016): «La garantia del Estado frente
a la crisis econémica», Revista de Administracion Piblica, nim. 201, Centro de Estudios Politicos y
Constitucionales, pp. 101-129, pags. 126y 127.
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que las mismas puedan experimentar ocasionan una reduccion significativa en
la demanda presente en las subastas de dichos titulos, aumentando los tipos de
interés de colocacion.

Asimismo, no debe olvidarse el negativo efecto que este empeoramiento
en las condiciones financieras del Estado tendria para las entidades bancarias,
cuyas dificultades repercutirian de nuevo sobre la estabilidad presupuestaria,
reforzandose la perjudicial relacién entre banca y finanzas publicas. Para ex-
plicar el impacto de las finanzas publicas en las entidades de crédito habria de
tenerse en cuenta la influencia de las calificaciones crediticias soberanas en los
costes de financiacion de las entidades sitas en un determinado Estado, la inci-
dencia en dichos costes financieros de la pérdida de confianza en los mecanis-
mos de rescate publicos, o la caida en el precio de la deuda publica, que se
encuentra en los balances bancarios, ante la colocacion de nuevos titulos con
mayor rentabilidad.

Sea como fuere, la conjuncién de las anteriores circunstancias, la necesi-
dad de evitar el surgimiento de elevadisimos dafios patrimoniales en caso de
disfunciones, asi como los efectos benéficos que el buen desempefio de la
banca tiene para la economia, se han venido considerando como justificacién
suficiente de la intervencion publica sobre un sector econémico abierto a la
iniciativa privada '%.

I1.1.C) Elriesgo sistémico y su impacto en la estabilidad financiera

Como se ha venido apuntando, la estabilidad financiera es un objetivo
cuyo alcance se antoja singularmente deseable para permitir un desarrollo eco-
némico equilibrado.

En la consecucién de esta estabilidad tiene vital importancia la composi-
cién y comportamiento del sector financiero y, mas en particular, del sector
bancario. De hecho, en el seno de tal sector bancario puede surgir uno de los
mads relevantes riesgos para la estabilidad del sistema financiero en su conjun-
to, me refiero al riesgo sistémico.

A la hora de aproximarse a este riesgo sistémico, nocion fundamental en
materia de intervencién publica en el sector financiero, se suscitard la contro-
versia acerca de su conceptualizacion, pues no existe una unica e indubitada

190 Asi, por ejemplo, CHINCHILLA MARIN, Carmen (2015), pdg. 30, o0 GARCIA-ANDRADE GOMEZ,
Jorge (2013), pag. 20. Especialmente categdrico se mostraba MARTIN-RETORTILLO BAQUER, Sebastidn
(1975), pag. 42, al afirmar que la singular importancia del sistema crediticio hacfa ocioso tratar de justifi-
car la actuacién administrativa en el 4mbito.
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definicion .Y ello, porque nos encontramos frente a un fenémeno complejo,
cuyo analisis ha preocupado a la doctrina desde largo tiempo atras 2.

No obstante lo anterior, si es cierto que las distintas definiciones planteadas
pivotan sobre los mismos elementos fundamentales, como serian la repercusion
de un fallo puntual en el conjunto del sistema financiero y la traslacién de tal
defecto a la economia real 13, Asi, se entenderia que una concreta entidad banca-
ria es sistémica, o es susceptible de generar riesgo sistémico, en caso de que una
perturbacion en la misma pudiera contagiarse al conjunto del sistema financiero,
directa o indirectamente, ocasionando perjuicios graves para la economia real.

La idea que subyace es que los problemas experimentados por una enti-
dad de crédito, si la misma fuera lo suficientemente grande o estuviese lo sufi-
cientemente interconectada con el resto de operadores, podrian afectar al nor-
mal funcionamiento del sector financiero, desestabilizando el mismo. El
anterior contagio derivaria de la existencia de un elevado grado de interco-
nexion entre los distintos agentes que participan en el sistema financiero '*.

19 Tampoco existe consenso acerca de cémo medir el riesgo sistémico existente, habiéndose pro-
puesto diversos modelos econométricos para ello por parte de BILLIO, Monica; GETMANSKY, Mila; Lo,
Andrew W, y PEL1ZZON, Loriana (2012): «Econometric measures of connectedness and systemic risk in
the finance and insurance sectors», Journal of Financial Economics, vol. 104, nim. 3, Elsevier, pp. 535-559;
CERCHIELLO, Paola, y Grupici, Paolo (2016): «Conditional graphical models for systemic risk estima-
tion», Expert Systems With Applications, nim. 43, Elsevier, pp. 165-174; GiBsoN, Heather D.; HALL,
Stephen G., y TavLas, George S. (2018): «Measuring systemic vulnerability in European banking sys-
tems», 0 HAUTSCH, Nikolaus; SCHAUMBURG, Julia, y SCHIENLE, Melanie (2013): «Forecasting systemic
impact in financial networks», International Journal of Forecasting, vol. 30, nim. 3, pp. 781-794.

192 Esta preocupacion por el riesgo sistémico bancario es ya tradicional, como ponen de manifiesto
los trabajos de DE BANDT, Olivier, y HARTMANN, Philipp (2000): «Systemic Risk: A Survey», ECB Wor-
king Paper Series, nim. 35, Banco Central Europeo, pp. 1-77; HorviTz, P. M. (1975): Failures of large
banks: Implications for banking supervision and deposit insurance, Journal of Financial and Quantitative
Analysis, vol. 10, nim. 4, Cambridge University Press, pp. 589-601, 0 WOLGAST, Michael (2001): ‘“Too big
to fail’: Effects on competition and implications for banking supervision, Journal of Financial Regulation
and Compliance, vol. 9, nim. 4, Emerald, pp. 361-372.

193 Como orientacién para aproximarse al concepto de riesgo sistémico puede atenderse a la defini-
cién empleada en la pagina 5 de la Guidance to Assess the Systemic Importance of Financial Institutions,
Markets and Instruments: Initial Considerations Report to the G-20 Finance Ministers and Central Bank
Governors, elaborada por Consejo de Estabilidad Financiera, Fmi y Banco de Pagos Internacionales, y
hecha piublica en octubre de 2009 en Washington, D. C. (accesible desde: https://www.imf.org/external/
np/g20/pdf/100109a.pdf): «Una institucion, mercado o instrumento serd considerado como sistemdtico si
su fallo o defectuoso funcionamiento puede repercutir en el conjunto del sistema, bien directamente o bien
facilitando el contagio entre distintos sectores del sistema» (traduccion propia del inglés).

De forma adicional se cita una definicién normativa de riesgo sistémico, mucho mas escueta, conte-
nida en el articulo 3.1.10 de la Directiva 2013/36/UE: «riesgo de perturbacion del sistema financiero que
puede entrafiar perjuicios graves para el sistema financiero y la economia real». Definicion esta dltima
que cuenta con paralelo similar en la Disposicion Adicional Unica, apartado primero, del Real Decreto-
ley 22/2018, de 14 de diciembre, por el que se establecen herramientas macroprudenciales, que dispone
que: «Se entenderd por riesgo sistémico aquel que pueda generar una perturbacion en los mercados de
servicios financieros con impacto potencial negativo sobre la economia real».

19 Han constatado la existencia de redes y sélidas interconexiones entre los operadores ARNOLD,
Jeffrey; BECH, Morten L.; BEYELER, Walter E.; GLAsS, Robert J., y SoramMAKI, Kimmo (2007): «The topo-
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Interconexién que, en situaciones normales, permite la rapida distribucién de
financiacion pero que, ante coyunturas de estrés, puede amplificar los efectos
de las eventuales perturbaciones '*°.

Acto seguido, esta perturbacion en el &mbito financiero, originada por un
determinado suceso, tendria una plasmacién real, pues la inestabilidad genera-
da implicarfa una reduccién de la intermediacién crediticia, que dificultaria
tanto la inversion como la obtencién de financiacion '%°.

Como se ha apuntado, no toda entidad de crédito podra generar proble-
mas para el conjunto del sistema financiero, pues la transmision de las pertur-
baciones inicamente operard en caso de que el operador inicialmente afectado
tenga cardcter sistémico, constituyéndose como nodo principal de la compleja
red que dibuja el sistema financiero. Este cardcter sistémico derivard de la
efectiva relevancia de la entidad en relacién con el conjunto del sistema, pu-
diendo provenir esta importancia tanto del tamafio y volumen de los activos
mantenidos, como del grado de interconexion del sujeto considerado con el
resto de operadores, o del caracter insustituible de las operaciones desarrolla-
das y los servicios prestados '*’.

Tales entidades, que por su capacidad de poner en jaque la totalidad de un
sistema financiero se vienen a denominar como sistémicas, son especialmente
relevantes para los poderes publicos, quienes estaran tentados a intervenir en caso
de que efectivamente se experimenten dificultades. De hecho, se ha apreciado
como las autoridades, en aras de evitar los dafiinos desequilibrios macroeconémi-
cos que generaria la quiebra de una entidad sistémica, suelen terminar por movi-
lizar cuantiosos volimenes de fondos piblicos para mantenerlas a flote 1.

logy of interbank payment flows», Physica A: Statistical Mechanics and its Applications, vol. 379, nim. 1,
Elsevier, pp. 317-333, pags. 331; GAlL, Prasanna; HALDANE, Andrew G., y KAPADIA, Sujit (2011): «Com-
plexity, concentration and contagion», Journal of Monetary Economics, vol. 58, nim. 5, Elsevier,
pp. 453-470, pags. 455 a 457; HALDANE, Andrew G., y MAY, Robert M. (2011): «Systemic risk in banking
ecosystems», Nature, nim. 469, Palgrave Macmillan, pp. 351-355, pags. 352 y 353, o UPPER, Christian
(2011): «Simulation methods to assess the danger of contagion in interbank markets», Journal of Finan-
cial Stability, vol. 7, nim. 3, Elsevier, pp. 111-125, pags. 113y 114.

195 Se refieren a esta doble naturaleza de las interconexiones PECORA, Nicold, y SPELTA, Alessandro
(2015), pag. 2.

19 En este sentido, ACHARYA, Viral V.; COOLEY, Thomas F.; PEDERSEN, Lasse; PHILIPPON, Thomas,
y RicHARDSON, Matthew (2012): «Regulating Systemic Risk» en ACHARYA, Viral V., y RICHARDSON,
Matthew (Eds.), Restoring Financial Stability: How to Repair a Failed System, Wiley, Nueva York,
pp. 277-303, pag. 284, o GiBsoN, Heather D.; HALL, Stephen G., y TAvLAS, George S. (2018): «Measuring
systemic vulnerability in European banking systems», pag. 279.

197 Aunque cabria la identificacién de otros criterios distintos, puede estarse a los tres enunciados,
propuestos por la Guidance to Assess the Systemic Importance of Financial Institutions, Markets and
Instruments: Initial Considerations Report to the G-20 Finance Ministers and Central Bank Governors,
del Consejo de Estabilidad Financiera, Fmi y del Banco de Pagos Internacionales, pags. 8 a 15.

198 Se trata del conocido como dilema de las entidades de crédito demasiado grandes, interconecta-
das o complejas para quebrar («too big, interconected or complex to fail»).
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Esta asistencia o red de seguridad publica, por mas que pudiera estar jus-
tificada desde el punto de vista econdémico, de ser inferior el coste para el
erario publico a los dafios que pudiera ocasionar la quiebra, generaria asime-
trias competitivas '*°. Asimetrias que derivarian del hecho de que no toda enti-
dad resultara cubierta por el aval piblico ultimo, quedando excluidas las com-
pafiias no sistémicas, lo que haria a estas dltimas menos atractivas a ojos de los
inversores y depositantes. Y ello porque dichos inversores y depositantes pre-
ferirfan colocar sus fondos en entidades de crédito cuya bancarrota se percibe
como imposible o muy improbable.

Ademds de este tipo de ventajas y desventajas de tipo competitivo, la
existencia del sostén publico genera también, como ya se observo al analizar
las consecuencias de un «bail-in», problemas en materia de incentivos. De este
modo, se estaria incentivando la asuncién excesiva de riesgos por parte de las
entidades, que definirian sus estrategias y actuarian en la creencia de que, en
caso de dificultades, pueden recurrir a la ayuda publica.

En atencién a los problemas que las entidades sistémicas plantean parece
que seria razonable, entendiéndose como suficientemente justificada, la inter-
vencion publica que pretendiera reducir los niveles de riesgo sistémico o intro-
ducir mecanismos que minorasen el impacto de una eventual quiebra. A tal
efecto, los mecanismos que se han habilitado son diversos, pivotando los mis-
mos sobre la adopcién de una gran variedad de medidas macroprudenciales y
sobre el establecimiento de requerimientos de capital especificos para las enti-
dades de cardcter sistémico 2%,

A su vez, para evitar las controversias que plantea la existencia de una
garantia implicita publica, que protege a las entidades sistémicas, ha de avan-
zarse en la instauracion de regimenes de «bail-in» que descarguen los costes
de los procesos criticos sobre los accionistas, otros inversores o, incluso, sobre
algunos depositantes. Sistemas que, asimismo, podrian complementarse con la
constitucion de fondos de resolucion especificos costeados por los propios par-
ticipantes en el sector.

Por dltimo, y como medida mds radical, podrian establecerse limites ex-
plicitos al tamafio de las entidades de crédito, o de los grupos en los que las

199 Se pone de manifiesto la generacién de desventajas competitivas por parte de MULLINEUX, An-
drew W. (2014), pag. 90.

20 Por ejemplo, los colchones adicionales previstos en los articulos 130 a 140 de la Directi-
va 2013/36/UE, las medidas aplicables a una entidad o a un subconjunto de entidades de crédito autoriza-
das en un Estado miembro, de acuerdo con el articulo 458 del Reglamento (UE) n.° 575/2013, o cualquier
otra medida que tenga por finalidad la subsanacién de riesgos sistémicos o macroprudenciales que se
adopten de acuerdo con los procedimientos y requisitos previstos en el Reglamento (UE) n.® 575/2013 y
la Directiva 2013/36/UE.
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mismas se integran %!, Esta solucion, que por el momento ha quedado mayori-
tariamente descartada, serviria para mantener a los operadores dentro de di-
mensiones compatibles con niveles de riesgo sistémico tolerables. De igual
manera, la introduccién de topes a la envergadura de la banca evitaria que se
creasen entidades de tal calibre que su rescate y estabilizacion resultaran in-
asequibles para los poderes publicos o para los fondos de resolucién que se
establecieran.

Como alternativa menos gravosa a esta restriccion de volumen, podrian
establecerse, y en ocasiones asi se ha hecho, disposiciones que desincentiven
el crecimiento, lo acoten en determinadas 4reas o adapten el marco institucio-
nal a la presencia de mayor riesgo. En este sentido, ademds de la ya aludida
exigencia de mayores requerimientos de capital para las entidades sistémicas,
cabria fijar para estas entidades contribuciones mas onerosas a los esquemas
de resolucién o garantia de depdsitos, someterlas a una regulacién y supervi-
sidén mads rigurosas o disponer limitaciones para la realizacion de ciertas activi-
dades por parte de la banca 2.

Por otra parte, en sede de esta dltima mencion a la limitacién de activida-
des, y también con un efecto indirecto en la reduccién del tamafio de las enti-
dades, conviene hacer referencia a la incidencia que la combinacion de vias de
obtencion de beneficios de la banca pudiera tener en el riesgo.

En tal sentido, se ha considerado que la diversificacion en el negocio de
las entidades de crédito, que cada vez se alejan més del modelo tradicional de
intermediacién crediticia, con inclusion de nuevos productos y actividades,
pese a incrementar los ingresos de la banca >, podria, también, incrementar el
nivel de riesgo presente en sus balances 2.

201 Esta solucidn seria viable de acuerdo con el estudio empirico de CREEL, Jérome; HUBERT, Paul,
y FABIEN LABONDANCE, Fabien (2015), pdg. 32. De hecho, la seccién 622 de la Dodd-Frank Wall Street
Reform and Consumer Protection Act (111" Congress Public Law 203), de los Estados Unidos, recoge un
limite a las concentraciones de entidades financieras que puedan llevar a que un operador tuviera en su
balance mas de un 10 % de los pasivos totales en el sector.

22 Algunas de las posibles medidas a imponer sobre las entidades sistémicas se apuntan por
TAYLOR, Michael W. (2009): «Twin peaks» revisited: A second chance for regulatory reform, Csfi Special
Reports, nim. 89, Centre for the Study of Financial Innovation, pp. 1-30, pag. 18.

203 Apuntan, no sin matices, hacia esta mejora en la rentabilidad APILADO, Vincent P.; GALLO, John G.,
y KOLARI, James W. (1996): «Commercial bank mutual fund activities: Implications for bank risk and profi-
tability», Journal of Banking & Finance, vol. 20, nim. 10, Elsevier, pp. 1775-1791, pag. 1789; CHIORAZZO,
Vincenzo; MiLANI, Carlo, y SALVINI, Francesca (2008): «Income Diversification and Bank Performance:
Evidence from Italian Banks», Journal of Financial Services Research, vol. 33, nim. 3, Springer, pp. 181-203,
pag. 198, o ELsas, Ralf; HACKETHAL, Andreas, y HOLZHAUSER, Markus (2010): «The anatomy of bank di-
versification», Journal of Banking & Finance, vol. 34, nim. 6, Elsevier, pp. 1274-1287, pag. 1286.

204 Asi, DEMIRGUG-KUNT, Asli, y HU1ZINGA, Harry (2010): «Bank activity and funding strategies:
the impact on risk and returns», Journal of Financial Economics, vol. 98, nim. 3, Elsevier, pp. 626-650,
pag. 650; GEYFMAN, Victoria, y YEAGER, Timothy J. (2009): «On the Riskiness of Universal Banking:
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Dicho incremento del riesgo derivaria de la combinacion de actividades
tradicionales, donde las contingencias pueden controlarse de forma mas senci-
lla, y otras con un mayor cardcter especulativo, especialmente las actividades
de banca de inversién. La unién de ambas lineas de negocio no tendria el vir-
tuoso efecto reductor propio de las operaciones de diversificacion de riesgos,
siendo el resultado opuesto.

Y ello porque la anterior conjuncién permitiria que los fondos captados
de la clientela a través de depdsitos se dedicaran a financiar actividades de
mayor riesgo y rentabilidad esperada que las habituales, lo que en caso de
pérdidas relevantes podria poner a la entidad en una situacién comprometi-
da?%. Esta vinculacion de los fondos recibidos a negocios mds expuestos a las
pérdidas incrementaria el riesgo global, poniendo en jaque a la entidad en su
conjunto, cuando de haberse estado ante dos vehiculos distintos Gnicamente
habria experimentado dificultades uno de ellos.

Asimismo, en tanto en cuanto las entidades de crédito cuentan con esque-
mas de garantia especificos para tutelar los depdsitos y para la financiacion de
reestructuraciones, o en algunos casos con el soporte tltimo del sector publico,
la introduccidn de actividades diversas en el negocio bancario podria generar
un efecto distorsionador 2°. Por un lado, la percepcion de que existe una garan-
tia o aval publico para la viabilidad de la entidad podria fomentar la asuncién
de riesgos a través de las actividades no tradicionales, en la creencia de que
una crisis seria mitigada mediante los remedios citados. Por otra parte, estas
garantias podrian generar una ventaja competitiva en las entidades de crédito
que asumieran actividades de banca de inversion, pues las mismas podrian
obtener financiacién a menor coste que los operadores que no cuentan con re-
des de seguridad.

Por estos y otros motivos, se han venido formulando diversas propuestas
que abogan por una separacion entre las actividades tradicionales y nucleares
de la banca, relacionadas con la intermediacién crediticia, y aquellas otras

Evidence from Banks in the Investment Banking Business Pre- and Post-GLBA», Journal of Money, Cre-
dit and Banking, vol. 41, nim. 8, Wiley, pp. 1649-1669, pag. 1667; MAUDOS VILLARROYA, Joaquin (2017),
pags. 97 y 98; PAWLOWSKA, Malgorzata (2016), pag. 114; STiROH, Kevin J., y RUMBLE, Adrienne (2006):
«The dark side of diversification: the case of US financial holding companies», Journal of Banking & Fi-
nance, vol. 30, nim. 8, Elsevier, pp. 2131-2161, pags. 2158 y 2159, y WoLF, Wagner (2010): Diversifica-
tion at financial institutions and systemic crises, Journal of Financial Intermediation, vol. 19, nim. 3,
Elsevier, pp. 373-389, pag. 385.

205 En este sentido KREMERS, Jeroen J. M.; SCHOENMAKER, Dirk, y WIERTS, Peter J. (2003): «Cross-
Sector Supervision: Which Model?», Brookings-Wharton Papers on Financial Services, ndm. 2003, Broo-
kings Institution Press, pp. 225-243, pag. 231.

206 Asi, PRABHA, Apanard Penny, y WIHLBORG, Clas (2014), pag. 36.
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actividades de mayor riesgo?”. Y ello, bien sea a través de una escision en
entidades con personalidad juridica separada, y con autonomia econémica y
operacional, o bien a través de una separacion de fondos y operaciones dentro
de la misma entidad de crédito 2*®.

I1.1.D) La estabilidad financiera como bien publico

Ademds de las anteriores justificaciones, también puede pensarse en la
consideracién de la estabilidad financiera como un bien publico en el sentido
econdmico, resultando necesaria la intervencion de las autoridades para garan-
tizar su correcta gestion y uso 2%,

Los bienes publicos serdn aquellos que cumplan tres caracteristicas fun-
damentales 2'°. Por una parte, seran bienes no divisibles, lo que supone que no

207 Referencias a las medidas de separacién de actividades que pueden encontrarse en SPENDZHAROVA,
Aneta B. (2016), pags. 232 a 234; HAKENES, Hendrik, y SCHNABEL, Isabel (2014): Separating trading and
banking: Consequences for financial stability, Diw Working Papers, nim. 2/10, German Institute for Eco-
nomic Research, pp. 1-28, pags. 24 y 25; HARDIE, Lain, y MACARTNEY, Huw (2016): «EU ring-fencing
and the defence of too-big-to-fail banks», West European Politics, vol. 39, nim. 3, Taylor & Francis,
pp- 503-525, pags. 520 a 522; el documentos Structural Banking Reforms: Cross-border consistencies and
global financial stability implications, del Consejo de Estabilidad Financiera, de 27 de octubre de 2014,
pags. 4 a 8 (accesible desde: http://www.fsb.org/wp-content/uploads/r_141027.pdf), o el documento Final
Report of the High-level Expert Group on Reforming the Structure of the EU Banking Sector, o Informe
Liikanen, del High-level Expert Group on reforming the structure of the EU banking sector, de 2 de octu-
bre de 2012, pags. 83 a 85 (accesible desde: https://www.pruefungsverband-banken.de/en/infobereich/
downloads/Documents/Liikanen_report_en.pdf).

28 Como concreciones de estas orientaciones, pueden sefialarse la Regla Volcker, contenida en la
Seccién 619 de Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act 2010, objeto de recientes
modificaciones, para los Estados Unidos; la Parte 1 ‘Ring-fencing’, de la UK Financial Services (Banking
Reform) Act 2013, para el Reino Unido; o, en el caso de la Unién Europea, aunque retirada por la Comi-
sién en una fase inicial de tramitacién, la Propuesta de Reglamento sobre medidas estructurales para
aumentar la resiliencia de las entidades de crédito de la UE, Com(2014) 43 final, de la Comisién Europea,
de 29 de enero de 2014 (accesible desde: http://eur-lex.europa.eu/legal-content/es/TXT/PDF/?uri=CELE
X:52014PC0043&from=EN). Para una aproximacion a este tipo de iniciativas puede consultarse FERNAN-
DEZ TORRES, Isabel (2015): Reformas financieras estructurales: «Volcker rule», ;oportunidad o convenien-
cia?, Revista de Derecho Bancario y Bursdtil, nim. 139, Aranzadi, pp. 145-164.

29 La consideracién de la estabilidad financiera como bien piiblico se recoge, por ejemplo, en el
Documento del Banco Central Europeo de 2011, La Politica Monetaria del BCE, pag. 17 (accesible desde:
http://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesBCE/OtrosDocumentosPublica-
dos/11/Fich/pm2011.pdf). En similar sentido, CARTAPANIS, André (2011): «La crise financiere et les politi-
ques macroprudentielles», Revue Economique, nim. 62, pp. 349-382, pag. 8, 0 MASIUKIEWICZ, Piotr
(2015): «Doctrine of Public Good in Banking Versus State Intervention», Equilibrium-Quarterly Journal
of Economics and Economic Policy, vol. 10, nim. 1, Polskie Towarzystwo Ekonomiczne Oddziat w Toruniu,
pp. 55-67, pags. 57 y 58.

210 Para una aproximacién a los bienes publicos, se recomienda la consulta de las fundamentales
obras de BUCHANAN, James M. (1968): The Demand and Supply of Public Goods, Rand McNally & Com-
pany, Chicago, pags. 173 y ss; OLSON, Mancur (1965): The logic of collective action: Public Goods and
the Theory of Groups, Harvard University Press, Cambridge, pags. 36 y ss., 0 SAMUELSON, Paul A. (1954):
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cabe su fraccionamiento para su uso o disfrute individualizado y separado. Por
otro lado, se apreciard una no rivalidad en su consumo, que implica que el
mismo puede ser consumido o disfrutado por una pluralidad de sujetos, sin
incurrirse en costes adicionales para los demas. Asimismo, se tratard de bienes
no excluibles, esto es, no resultard posible la exclusion de su disfrute por cual-
quier potencial cliente.

Como se apuntaba, la estabilidad financiera podria calificarse como un
bien publico, pues la mismo dificilmente podra dividirse, refiriéndose al con-
junto del sistema econdmico, no es rival, ya que pueden beneficiarse de ella
una multitud de sujetos sin causarle mermas, y no es excluible, en tanto en
cuanto parece complejo vedar su goce a ciertos sujetos 2!!,

Estos bienes comunes, especialmente valiosos por su generalidad, no es-
tan exentos de ciertos problemas, en lo que se refiere a su gestion y conserva-
cioén. Y ello porque se ha constatado como, en determinadas situaciones, una
pluralidad de sujetos, tomando decisiones individuales de forma racional, aca-
ban por destruir un recurso limitado y comtin, pese a que a ninguno de los su-
jetos individual o conjuntamente les favorezca esa destruccion ',

Esta eliminacion derivaria de conductas individualistas y dafiosas, que se
orientan a la maximizacion del bienestar singular sin tener en cuenta el impac-
to de tales actuaciones en la conservacion del bien publico. En términos de
estabilidad financiera, podria pensarse en la asuncion de niveles de riesgo ex-
cesivos o en el desarrollo de politicas especialmente agresivas por parte de los
operadores individuales, que podrian llevar a la desestabilizacion del sistema
financiero y al consiguiente perjuicio para todo operador en el mercado.

Ante el potencial surgimiento de uno de estos problemas de gestion de
los bienes publicos, se ha entendido que la intervencién publica, a través de
una regulacion y supervision que garanticen el correcto uso, serd legitima>'3.
Intervencién que se orientard a prevenir conductas totalmente egoistas que
pudieran perjudicar al resto de sujetos, y también a la exclusion del disfrute del
bien publico para aquellos que hayan demostrado un comportamiento incom-
patible con el correcto mantenimiento de dicho bien.

Por otro lado, se aprecia como la conservacién de los bienes publicos, al
margen de generar beneficios para una pluralidad de sujetos, puede implicar

«The pure theory of public expenditure», Review of Economics and Statistics, vol. 36, nim. 4, The MIT
Press, pp. 387-389.

21 De acuerdo con CREEL, Jérdme; HUBERT, Paul, y FABIEN LABONDANCE, Fabien (2015), pag. 25.

212 El problema seria enunciado por primera vez por HARDIN, Garrett (1968): «The Tragedy of Com-
mons», Science, nim. 162, American Association for the Advancement of Science, pp. 1243-1248.

213 Asi, MULLINEUX, Andrew W. (2014), pag. 90.
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relevantes costes. Asi, el alcance de la deseable estabilidad financiera, y su
perdurabilidad, exigen del establecimiento de un entramado institucional sin-
gular y de la dotacion de fondos especificos para afrontar las crisis que pudie-
ran producirse.

A la hora de determinar quién deberfa financiar los costes de sostener el
bien publico estabilidad financiera, surge el problema de individualizar las
contribuciones, pues tanto los poderes publicos, como los ciudadanos y las
empresas se benefician de un entorno financiero estable. Este parece haber
sido el motivo que ha justificado tradicionalmente la aportacién masiva de
fondos publicos para los rescates y reestructuraciones de entidades de crédito
en problemas.

No obstante lo anterior, si podrian identificarse algunos criterios que per-
mitieran modular las cargas que habria de asumir cada sujeto: el beneficio
obtenido de la estabilidad y la generacion de riesgos para la misma.

De este modo, por un lado, se aprecia como el beneficio obtenido de la
estabilidad financiera es singularmente intenso para unos concretos indivi-
duos, los propios operadores en el mercado. Este particular disfrute justificaria
que los esquemas de depo6sitos y resolucion de entidades se cubrieran median-
te aportaciones de la banca. A su vez, cabria plantear el establecimiento de
tributos especificos, a satisfacer por las entidades de crédito, que sirvieran para
coasegurar y cofinanciar, junto con los contribuyentes, aquellos rescates que
requiriesen de apoyo publico 2.

Por otro lado, también seria l6gico disponer que aquellos sujetos que pue-
dan causar dafios de mayor magnitud al bien ptblico considerado, la estabilidad
financiera, pechen con mayores costes en su mantenimiento. Asi, deberian es-
tablecerse criterios de progresividad en las contribuciones a realizar, tanto en
forma de aportaciones a fondos especificos como de eventuales tributos, que
tuvieran por referencia el tamafo o el grado de interconexién de las entida-
des 2. Concretamente, como destinatarios de un gravamen de particular onero-
sidad, aparecerian las entidades consideradas como sistémicas, pues las mismas
son las mas aptas para desestabilizar el conjunto del sistema financiero 6.

214 Respecto del establecimiento de tributos especificos para la banca, con finalidad de paliar los
dafios que pudieran causarse a la estabilidad financiera, puede consultarse el documento A fair and subs-
tantial contribution by the financial sector: Final report for the G-20, del Fondo Monetario Internacional,
de junio de 2010, Washington D. C., pp. 1-74, pags. 8 a 24 (accesible desde: https://www.imf.org/external/
np/g20/pdf/062710b.pdf).

215 En este sentido, MULLINEUX, Andrew W. (2012): «Taxing banks fairly», International Review of
Financial Analysis, nim. 25, Elsevier, pp. 154-158, pag. 156.

216 De acuerdo con TAYLOR, Michael W. (2009), pag. 18, quien entiende que las entidades sistémicas
han de pagar por el privilegio que supone serlo.
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II.L1.E) El mantenimiento de la confianza

Otro de los elementos que vendrian a justificar la intervencion publica en
el sector bancario hace referencia a la necesidad de mantener la confianza de
los agentes en el funcionamiento del sistema 2!’

Y ello porque confianza e intermediacion crediticia estdan indisolublemente
unidas, siendo dicha confianza un requisito para el fluido trafico econémico y
financiero?!®, como recuerda la ya antigua Real Orden, de 22 de noviembre
de 1867, dictando varias disposiciones relativas al Banco de Sevilla y al Crédito
comercial, al afirmar que: «Basta esa situacion de desconfianza para detener la
marcha de los capitales empleados en la accion comercial e industrial en empre-
sas de publico interés y en el movimiento de la riqueza que distribuye el bienes-
tar o la subsistencia entre todas las clases»*'°. De hecho, como es bien conoci-
do, el vocablo crédito proviene del latin «credere», que significa creer o confiar.

Asi, los depositantes y los inversores estaran dispuestos a dejar sus fon-
dos bajo custodia de la banca, en cuanto entiendan que la misma serd capaz de
reintegrarlos cuando asi esté estipulado. Esta confianza en la banca derivaria,
por una parte, de la responsabilidad y conducta ética demostradas por las enti-
dades??, pero, también, y en gran medida, de la conviccién respecto del cum-
plimiento de la regulacion por parte de las mismas y de la puesta en prictica
de una efectiva y rigurosa supervision 22!,

217 La conexi6n entre intervencion publica y confianza se apunta por MARTIN-RETORTILLO BAQUER,
Sebastidn (1991), pag. 54, o en el Predmbulo de la Ley 26/1988, de 29 de julio.

218 Que la confianza es determinante para el trafico econémico se pone de manifiesto en el Informe
del grupo de expertos sobre supervision financiera en la Union Europea, presidido por Jacques Larosiére,
de 25 de febrero de 2009, Bruselas, pag. 6, al afirmarse que: «Los mercados financieros dependen de la
confianza, pero mucha de esta confianza se ha esfumado» (informe accesible desde: https://www.esrb.
europa.eu/shared/pdf/de_larosiere_report_es.pdf?f1c7edf9533e93b9b6201b53a588bcbe).

219 La conexién entre confianza y actividad bancaria se ha destacado ya desde antiguo, como se pone
de manifiesto en la Real Orden, de 22 de noviembre de 1867, dictando varias disposiciones relativas al
Banco de Sevilla y al Crédito comercial (Gaceta de Madrid nim. 359, de 25 de diciembre de 1867) al
afirmase que: «Si rompe el dique de las prescripciones legales y se lleva el movimiento de los negocios mds
alld de la prudencia en el cdlculo, pdsese entonces rdpidamente de un estado de bienestar y confianza, a
otro de intranquilidad y descrédito, como ha acontecido a ese Banco. Basta esa situacion de desconfianza
para detener la marcha de los capitales empleados en la accion comercial e industrial en empresas de
publico interés y en el movimiento de la riqueza que distribuye el bienestar o la subsistencia entre todas
las clases. La consecuencia de aquel irreflexivo auxilio prestado por el Banco al crédito comercial les ha
sentido vivamente y las siente todavia esa gran poblacion».

220 Respecto de la importancia de un comportamiento ético de la banca para mantener la confianza
de la clientela, se ha pronunciado, por ejemplo, GREEN, Charles F. (1989): «Business ethics in banking»,
Journal of Business Ethics, vol. 8, nim. 8, Springer, pp. 631-634, pag. 632.

221 Esta cadena de confianza clientes-entidades-supervisores se ha apuntado por ESTELLA DE NORIEGA,
Antonio (2018): «Una cuestién de confianza: El marco europeo de supervision y regulacion financiera»,
Revista General de Derecho de los Sectores Regulados, Tustel, num. 1, pp. 1-25, pag. 11.
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El principal problema radica en que este activo particularmente valioso,
la confianza, es tan necesario como fragil y voluble 222, La obtencién de la con-
fianza de los distintos participantes en el sector financiero es muy dificil de
conseguir, exigiendo muy elevados grados de diligencia y seriedad en el cum-
plimiento de las obligaciones. Sin embargo, su pérdida puede derivar de cual-
quier incumplimiento singular o puntual, o incluso de la mera percepcion acer-
ca de la existencia de incumplimientos o irregularidades.

El desarrollo de estrategias de negocio percibidas como imprudentes o
el directo incumplimiento de las prescripciones legales generarian intranqui-
lidad y descrédito entre los financiadores de la banca. Estas mermas en la
confianza darfan lugar a una reduccidn en el volumen de fondos depositados
o prestados a la banca, lo que se traduciria en una ralentizacién de la econo-
mia, pues se reducirian las posibilidades de obtener crédito por parte de los
operadores econdmicos al existir menos capitales que movilizar hacia el sec-
tor productivo 2%,

Asimismo, la crudeza de los efectos de la pérdida de confianza se aprecia
con claridad en los conocidos como panicos bancarios. Situaciones extremas
en las que los depositantes, alarmados por algin evento que les hace dejar de
creer en la solvencia de una entidad, proceden a una retirada masiva e inmedia-
ta de los fondos depositados, poniendo en riesgo la continuidad del negocio %%,
Tales panicos, de ser lo suficientemente intensos y prolongados, son capaces
de postrar y hacer entrar en quiebra a entidades perfectamente solventes, pero
que no pueden atender a toda solicitud de liquidez presentada mediante la can-
celacién anticipada de sus activos a medio y largo plazo.

Es por ello que, en aras de mantener la confianza de los particulares en la
viabilidad y solvencia de las entidades de crédito, seria necesario el estableci-
miento de un marco regulatorio que impida la toma de decisiones empresaria-
les excesivamente arriesgadas. De igual manera, como complemento, habria

222 Se refieren a lo fragil de la confianza ESTELLA DE NORIEGA, Antonio (2018), p4g. 22, 0 SRISORN,
Nancy, y WILLETT, Thomas D. (2014): «The political economy of the Euro crisis: Cognitive biases, faulty
mental models, and time inconsistency», Journal of Economics and Business, nim. 76, Elsevier, pp. 39-54,
pag. 50.

223 A estas afectaciones hacen alusién MILIDONIS, Andreas; MOUROUZIDOU-DAMTSA, Stella, y
STATHOPOULOS, Konstantinos (2019): «National culture and bank risk-taking», Journal of Financial Sta-
bility, nim. 40, Elsevier, pp. 132-143, pag. 133.

224 En este sentido, puede recordarse la escena de la entrafiable pelicula «Mary Poppins» (1964), en
la que Robert Stevenson y Walt Disney recrean uno de estos panicos bancarios. En dicha escena, que por
otra parte no aparece en la obra original de Pamela Lyndon Travers, se produce un forcejeo entre Michael
Banks y el director del Fidelity Fiduciary Bank, disputa que es percibida por una clienta como sefial de que
el banco no puede devolver el dinero a los impositores, desatdndose acto seguido una avalancha de depo-
sitantes que desean retirar todos sus fondos y que obligan a cerrar la oficina de la entidad.
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de procederse a la vigilancia del cumplimiento de dicha normativa y a la efec-
tiva sancion de las transgresiones detectadas.

II.1.F) La autorregulacion y sus limites

Como alternativa a la intervencion publica sobre el sector bancario, po-
dria optarse por una desregulacion de la intermediacion crediticia, sometiendo
la misma a idénticas restricciones que el resto de actividades econdmicas.

Esta posibilidad, que implicaria una sustitucién de la regulacién publica
vigente por la autorregulacion derivada de las leyes del mercado, se entiende
idénea por cierta parte de la doctrina econdémica. Y ello bien sea en su grado
extremo, optando por una plena retirada de la reglamentacion **, o bien me-
diante alternativas graduales, que impliquen reducciones y simplificaciones de
la normativa vigente 22°,

De este modo, se abogaria por introducir mayores grados de libertad econé-
mica, considerando que la espontdnea voluntad de los operadores en el mercado
ayudaria a obtener las soluciones mas eficientes **’. Asi, algunos estudios empiri-
cos han observado que la eliminacion de restricciones regulatorias para la banca
se traduce en menores margenes de intereses 2%, mayor eficiencia en el sector %,

235 En particular, abogarfan por la total supresién del régimen particular que encorseta a la banca, y por
la abolicién del privilegio de la emisién de moneda a favor de los bancos centrales, los componentes de la
Escuela Austriaca, como ECKSTEIN, Otto (1973): «Instability in the Private and Public Sector», The Swedish
Journal of Economics, vol. 75, nim. 1, Wiley, pp. 19-26, pag. 26, o VoN HAYEK, Friedrich August (1983): La
desnacionalizacion del dinero, Unién Editorial, Madrid, pags. 104 a 108 (traduccién de su obra original
de 1976).

226 Asi, por ejemplo, CHORTAREAS, Georgios E.; GIRARDONE, Claudia, y VENTOURI, Alexia (2013):
«Financial freedom and bank efficiency: Evidence from the European Union», Journal of Banking & Fi-
nance, vol. 37, nim. 4, Elsevier, pp. 1223-1231, pag. 1230.

227 Para conocer el grado de libertad econémica presente en un determinado mercado se recomienda
la consulta de los indices y clasificaciones proporcionados de forma periddica por la Heritage Foundation
o por el Banco Mundial, a través de la iniciativa «Doing Business».

28 Segin DEMIRGUC-KUNT, Asli; LAEVEN, Luc, y LEVINE, Ross (2003): «Regulations, Market
Structure, Institutions», and the Cost of Financial Intermediation, NBER Working Paper Series, nim. 9890,
National Bureau of Economic Research, pp. 1-63, pags. 29 y 30.

22 Llegan a esta conclusion, analizando la incidencia de la reduccién de barreras regulatorias a la
entrada de operadores extranjeros, CLAESSENS, Stijn; DEMIRGUC-KUNT, Asli, y HU1zINGA, Harry (2001):
«How does foreign entry affect domestic banking markets?», Journal of Banking & Finance, vol. 25,
nam. 5, Elsevier, pp. 891-911, pag. 908.

Por su parte, analizan el impacto en la eficiencia de distintas medidas regulatorias alternativas,
Pasiouras, Fotios (2008): «International evidence on the impact of regulations and supervision on banks’
technical efficiency: an application of two-stage data envelopment analysis», Review of Quantitative Finan-
ce and Accounting, vol. 30, nim. 2, Springer, pp. 187-223, pag. 213 y 214, o PASIOURAS, Fotios; TANNA,
Sailesh, y Zorounipis, Constantin (2009): «The impact of banking regulations on banks’ cost and profit
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230 231

un control de costes mds eficaz *°, un crecimiento econémico mas vigoroso
incluso, menor posibilidad de surgimiento de una crisis bancaria>*.

En idéntico sentido, pero desde el enfoque inverso, también se ha apre-
ciado como la introduccién de regulaciones mds rigurosas y el reforzamiento
de los supervisores no siempre serviria para mejorar el desempefio de la banca
o para reducir la fragilidad del sistema financiero **. Seria muestra esto de que
el sector publico, en la busqueda de subsanar los errores o fallos que plantea el
mercado, no alcanza a proponer soluciones alternativas eficaces.

Este relato parece haber sido el dominante durante los afios noventa y dos-
mil, imponiéndose el influjo de la liberalizacién y globalizacién de las finan-
zas**. Sin embargo, la situacién cambiaria de forma dréstica a raiz de la ultima
y grave crisis financiera y econdémica, que ha llevado a replantear los postulados
vigentes y, como si de un péndulo se tratase, a reforzar la confianza en el Estado
como garante de la estabilidad y fiscalizador del sistema financiero %*°.

o,

efficiency: Cross-country evidence», International Review of Financial Analysis, nim. 18, Elsevier,
pp- 294-302, pags. 300 y 301.

230 De acuerdo con CHORTAREAS, Georgios E.; GIRARDONE, Claudia, y VENTOURI, Alexia (2013),
pag. 1230, quienes utilizan datos de 6.744 bancos de 27 paises europeos correspondientes a los afios 2001
a2009.

231 La liberalizacién del mercado financiero seria positiva para el crecimiento econémico de acuerdo
con BEKAERT, Geert; HARVEY, Campbell R., y LUNDBLAD, Christian (2005): «Does Financial Liberaliza-
tion Spur Growth?», Journal of Financial Economics, nim. 77, Elsevier, pp. 3-55, pags. 40 y 41, o BONG-
HOON, Kim y KENNY, Lawrence W. (2007): Explaining When Developing Countries Liberalize their Fi-
nancial Equity Markets», Journal of International Financial Markets, Institutions and Money, vol. 17,
nim. 4, Elsevier, pp. 387-402, pags. 400 y 401.

22 De acuerdo con un estudio realizado sobre naciones emergentes por RAcHDI, Houssem (2010):
«The Link between International Supervision and Banking Crises», Panoeconomicus, vol. 57, nim. 3, Savez
Ekonomista Vojvodine, pp. 321-332, pags. 327 y 328. En cualquier caso, que el estudio se circunscriba a
economias emergentes limita la extension de las interesantes conclusiones obtenidas a otros contextos.

233 Asi, partiendo de la situacién presente en diversos Estados, se aprecia como la regulacion y su-
pervisién implantadas no siempre mejoran la estabilidad, la actividad econémica o la eficiencia de la
banca, de acuerdo con BARTH, James R.; CAPRIO, Gerard, y LEVINE, Ross (2006): Rethinking Bank Regu-
lation: Till Angels Govern, Cambridge University Press, Nueva York, pags. 10 a 15, o BEN BOUHENI,
Faten (2014): Banking regulation and supervision: can it enhance stability in Europe?, Journal of Finan-
cial Economic Policy, vol. 6, nim. 3, Emerald Insight, pp. 244-269, pag. 262.

23 Discurso asentado en las orientaciones liberalizadoras propugnadas por el consenso de Washing-
ton, que se asentaron en las soluciones sugeridas por el Fondo Monetario Internacional y el Banco Mun-
dial. Sobre tal consenso, y su concreto alcance, se recomienda la consulta de la obra seminal de WiLLIAM-
SON, John (1990): The progress of policy reform in Latin America, Institute for International Economics,
Washington.

En cuanto a la situacién en nuestro pafs, la efectiva liberalizacién del sector tendria lugar con ante-
rioridad, en las décadas de los afios setenta y ochenta del siglo pasado, especialmente a raiz del acceso a
la Unién Europea. Asi, no encontramos parangén posterior con medidas adoptadas en dicho periodo como
la eliminacién de los coeficientes bancarios, la introduccién de libertad en la fijacion de tipos de interés y
comisiones, o la conversion de la autorizacién para operar en reglada.

235 A esta vuelta al Estado se refieren, por ejemplo, BAKIR, Caner, y Woo, Jun Jie (2016), pag. 193,
CARRILLO DONAIRE, Juan Antonio (2012): «Una tltima amenaza para el Estado de Derecho: la normali-
zacién del derecho de excepcion en la intervencién de entidades de crédito en crisis», El Cronista del
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De esta manera, se habrian puesto de manifiesto las limitaciones de la
autorregulacion en el sector, no bastando la libre y espontdnea competencia
entre los banqueros para garantizar una gestion sana y disciplinada de las enti-
dades de crédito 2*°. No se trata de negar las virtudes de la libertad econémica,
sino de prestar atencién a sus limitaciones y al potencial efecto benéfico de la
intervencion publica sobre el sector bancario.

De dejarse el control en manos del mercado, se correria el riesgo de que
la maximizacién de beneficios empresariales a corto plazo apareciera como
unico principio rector »’, quedando los intereses generales presentes soslaya-
dos por la focalizacién en los particulares y alcanzandose soluciones colecti-
vas ineficientes **%.

En similar sentido, se ha observado como la desregulacién del sector del
crédito estaria vinculada con el surgimiento de ciertas disfunciones, el alza de
los niveles de riesgo, la volatilidad de los indicadores macroeconémicos ¥y,
en definitiva, con un incremento del riesgo de sufrir crisis bancarias *. Para

Estado Social y Democrdtico de Derecho, nim. 32, lustel, pp. 72-82, pag. 73, o este mismo autor en CA-
RRILLO DONAIRE, Juan Antonio (2013): «Intervencién de entidades de crédito en crisis: alcance y limites»
en MUNoz MACHADO, Santiago, y VEGA SERRANO, Juan Manuel (Dirs.), Derecho de la Regulacion Eco-
nomica, X. Sistema Bancario, lustel, Madrid, pp. 781-825, pag. 784. En esta linea pueden referirse la
aprobacion de la Directiva 2013/36/UE o del Reglamento (UE) n.® 575/2013, para el 4mbito de la Unidn,
o la Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, en el caso de los EEUU.

Respondiendo al cuestionamiento de la actuacién publica, y afirmando su necesidad, es particular-
mente expresivo el simil utilizado por BARTH, James R.; CaPrIO, Gerard, y LEVINE, Ross (2006), pag. 253,
al afirmar que: «Some may note that there is a positive correlation between policemen and crime. This
does not imply policemen cause crime. Rather, it implies that societies engage policemen to curb crime. In
the case of bank regulation, inefficient, unstable, and corrupt banking systems may attract regulators to
address these ills. From this perspective, it is wrong to attribute poor banking to regulatory restrictions on
bank activities and competition, official supervisory power, and government ownership of banks».

236 Criticas a la exclusiva autorregulacién de MARTIN-RETORTILLO BAQUER, Sebastidn (1975),
pdg. 298 o, especialmente aceradas, afirmando que la mano invisible que guiarfa los mercados no es una
mano «taumatirgica o milagrera», PINANES LEAL, Francisco Javier (1987), pag. 298.

7 Asi, MINGUEZ PRrIETO, Rafael (2013), pags. 600 y 601.

2% Como muestra de esta ineficiencia, se aprecia como existirian incentivos de los accionistas a fa-
vor de minimizar las exigencias de capital, haciéndose necesaria su fijacion por los poderes publicos, de
acuerdo con GOMEZ DE MIGUEL, José Manuel (2013): «La solvencia de los bancos» en MUNOZ MACHA-
DO, Santiago, y VEGA SERRANO, Juan Manuel (Dirs.), Derecho de la Regulacion Economica, X. Sistema
Bancario, lustel, Madrid, pp. 523-597, pag. 525.

239 Acerca de los nocivos efectos que puede tener una excesiva liberalizacién del sector financiero
CuRADO, Juncal; GOMEZ BISCARRI, Javier, y PEREZ DE GRACIA, Fernando (2006): «Changes in the dyna-
mic behavior of emerging market volatility: Revisiting the effects of financial liberalization», Emerging
Markets Review, vol. 7, num. 3, Elsevier, pp. 261-278, pag. 276, o RANCIERE, ROMAIN TORNELL, Aaron,
y WESTERMANN, Frank (2006): «Decomposing the effects of financial liberalization: Crises vs. growth»,
Journal of Banking & Finance, vol. 30, nim. 2, Elsevier, pp. 3331-3348, pags. 3343 y 3344.

240 La vinculacién entre liberalizacién del sector financiero y crisis bancarias se ha constatado por
CORBET, Shaen, y LARKIN, Charles (2017), pag. 51; DANIEL, Betty C., y JONEs, John Bailey (2007): «Fi-
nancial Liberalization and Banking Crises in Emerging Economies», Journal of International Economics,
vol. 72, nim. 1, Elsevier, pp. 202-221, pag. 219, o RacHp1, Houssem (2010), pag. 321.
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evitar tales problemas, que podrian identificarse con fallos de mercado?*!, se-
ria necesaria la implementacion de un régimen en el que insertaran disposicio-
nes juridico-administrativas y en el que una autoridad publica se encargara de
controlar el recto cumplimiento de tales disposiciones >*.

II.1.G) Necesidad de contar con una supervision publica

Del concurso de los anteriores factores se colegiria la necesidad de im-
plantar un régimen especifico de intervencion sobre la actuacion de las entida-
des de crédito. Y ello, bien sea por la presencia de privilegios y circunstancias
que singularizan la situacion de la banca, por la diversidad de colectivos inte-
resados en la buena marcha de las entidades de crédito, por el impacto del ac-
tuar de dichas entidades en la estabilidad financiera, por la existencia de inte-
reses publicos, por la necesidad de mantener la confianza de los agentes, o bien
por haberse constatado que la autorregulacién no responde debidamente a los
problemas planteados.

Quedaria de este modo avalada la disciplina publica del crédito >, que se
concretaria en la aprobacién de disposiciones de ordenacion de la actividad, la
atribucion de competencias para la fiscalizacién del respeto de dichas disposi-
ciones y la fijacién de un marco de medidas correctoras para responder a los
incumplimientos que se detectasen 4.

A tal efecto, esta constatacion de la necesidad de proceder a establecer un
cierto estatuto publico para la actividad bancaria cuenta con profunda raigam-
bre histdrica, localizandose regulaciones bancarias sistematicas ya desde me-
diados del siglo x1x, momento de desarrollo y consolidacién de las técnicas de
intervencion administrativa®?. Por lo que se refiere a Espaiia, es particular-
mente ilustrativo el Preaimbulo del Real Decreto de 30 de julio de 1865 que,

241 Acerca de los fallos de mercado, sus caracteres y las vias para su evitacion, pueden consultarse
los tradicionales trabajos de BATOR, Francis M. (1958): «The Anatomy of Market Failure», Quarterly
Journal of Economics, vol. 72, nim. 3, Oxford University Press, pp. 351-379, o STiGLITZ, Joseph E.
(1998): «Markets, Market Failures, and Development», The American Economic Review, vol. 79,
nim. 222, American Economic Association, pp. 197-203.

242 En esta linea, RODRIGUEZ PELLITERO, Javier (2013), pdg. 829.

23 Se entiende suficiente la justificacién de la intervencién publica por parte de MARTIN-RETORTILLO
BAQUER, Sebastidn (1975), pag. 54, y PEREZ DE ARMINAN, Gonzalo (1983): Legislacion bancaria espario-
la, Banco de Espafia, Madrid, pag. 3.

244 Alcance del sistema juridico-administrativo de control de la actividad apuntado por MARTIN-
RETORTILLO BAQUER, Sebastian (1975), pag. 127.

25 Asi, se hace referencia a las completas legislaciones de Suecia, 1846, Estados Unidos, 1863, o
Canadd, 1871, en la obra de PINANES LEAL, Francisco Javier (1987), pag. 263.

90



LA INTERVENCION PUBLICA EN EL SECTOR BANCARIO: ELEMENTOS... H

siendo Ministro de Hacienda Manuel Alonso Martinez, aprueba el Reglamento
para la inspeccidn de las sociedades de crédito, que pretendia «aplicar a esta
clase de compariiias la inspeccion que viene ejerciéndose sobre las concesio-
narias de obras publicas» **.

En este devenir histérico, y como producto de la reaccion frente a los
fenémenos criticos, se iria avanzando desde un marco institucional embriona-
rio hacia otros de mayor complejidad, entendiéndose que la intervencion pu-
blica ha de abarcar todo dmbito de la actividad bancaria y ha de ser lo suficien-
temente intrusiva**.

Sin embargo, la concreta determinacion del abanico de medidas a dispo-
sicién de los poderes publicos, y su intensidad, dependen directamente de la
ideologia que inspire los principios fundamentales del Estado y la orientacion
del legislador ?*®. De hecho, se aprecia como la potencia y alcance de las potes-
tades a disposicion de los poderes publicos se refuerzan a raiz de las crisis fi-
nancieras, como respuesta a las mismas, para pasar posteriormente a una pro-
gresiva relajacion cuando transcurre el tiempo y el recuerdo de las
perturbaciones es menos vivido 2.

246 Texto extraido del Predmbulo del Real Decreto de 30 de julio de 1865 que, siendo Ministro de
Hacienda Manuel Alonso Martinez, aprueba el Reglamento para la inspeccion de las sociedades de crédi-
to (Gaceta de Madrid ndm. 230, de 18 de agosto de 1865, pagina 1), al afirmar que: «La experiencia ha
demostrado que las disposiciones mencionadas han sido insuficientes para evitar los abusos que en esta
clase de Sociedades pueden introducirse, y que de hecho se han introducido en algunas, debidos en gran
parte a la negligencia de los accionistas, que no velan como deben por sus propios intereses (...) y el
ministro que suscribe, cumpliendo con este precepto ha juzgado necesario consignar en el adjunto pro-
yecto de reglamento las prescripciones indispensables para que periddicamente sean inspeccionadas las
operaciones de las sociedades anonimas de crédito, sin perjuicio de poderlo verificar siempre que lo
considere oportuno o lo exija la situacion de las Compaiiias. El fin que el Gobierno se propone es aplicar
a esta clase de compaiiias la inspeccion que viene ejerciéndose sobre las concesionarias de obras publi-
cas, con la diferencia esencial de no estar adscritos los inspectores a una sociedad determinada».

27 Aboga por el establecimiento de una intervencién publica intrusiva el documento The Turner Re-
view: A regulatory response to the global bank crisis, de 1a Financial Services Authority, de marzo de 2009,
pags. 88 y 89 (accesible desde: http://news.bbc.co.uk/2/shared/bsp/hi/pdfs/18_03_09_turner_review.pdf).

Por su parte, se afirman las condiciones a cumplir por la supervision en la obra de BOLOGNA, Pierlui-
gi; ELLIOTT, Jennifer; FIECHTER, Jonathan; Hsu, Michael; NARAIN, Aditya; TOWER, Ian, y VINALS, Jose
(2010): «The Making of Good Supervision: Learning to Say “No”», Imf Staff Position Notes, Spn/10/08,
Fondo Monetario Internacional, pp. 1-22, pdg. 5, considerando que: «(...) more may need to be done to
ensure that supervisors have the will and ability to act in all situations. To be effective, supervision needs
to be intrusive, adaptive, skeptical, proactive, comprehensive, and conclusive».

248 Primacia de las orientaciones politicas apuntada por MULLINEUX, Andrew W. (2014), pdg. 90.
De hecho, podria existir desde un absoluto protagonismo estatal a una total inhibicién publica, de acuerdo
con HERNANDEZ MARQUES, Hilario (1987): «Las potestades de direccion y supervision. Especial referen-
cia a las del Banco de Espaiia» en MARTIN-RETORTILLO BAQUER, Sebastidn (Dir.), Estudios de Derecho
Publico Bancario, Ceura, Madrid, pp. 115-146, pag. 121.

249 La alternancia de orientaciones se pone de manifiesto por MINsKY, Hyman (1982): Can «It»
Happen Again? Essays on Instability and Finance, M. E. Sharpe, Nueva York, pags. 3 a 13.
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Esta tendencia oscilante, que acomoda la intensidad de la regulacion y
la supervision al nivel de estrés percibido, pese a ser comprensible desde
parametros de conducta humana y memoria, no es la ideal. Antes el contra-
rio, deberia tratar de buscarse un nivel éptimo de intervencién, indepen-
diente de la coyuntura y orientacion politica, que se acomodara a la especi-
fica realidad del sistema crediticio. Este nivel 6ptimo no se identificaria con
el mantenimiento de una regulacién y herramientas supervisoras atempora-
les e invariables, lo que aparece como una empresa irrealizable, sino con un
marco de intervencion que, con unos objetivos prefijados, adoptase un enfo-
que técnico, alejado de factores politicos, que permitiese conciliar de la
mejor manera posible la estabilidad financiera con la rentabilidad de los
operadores.

A tal efecto, y sin perjuicio de lo que a continuacién se dird acerca de
lo complejo de alcanzar un equilibrio entre actuacién de los poderes publi-
cos y libertades econdmicas, parece que la tendencia deberia ser inversa a la
efectivamente observada. Y ello porque lo deseable seria adoptar un enfo-
que anticiclico, que permitiera un mayor control y contencién en los mo-
mentos de bonanza econémica y expansion crediticia, evitando la acumula-
cion excesiva de riesgos y minimizando las posibilidades de surgimiento de
burbujas >°.

1.2 LIMITACIONES PARA LA INTERVENCION PUBLICA

Como se ha apuntado anteriormente, la mayor o menor intensidad de la
intervencion publica dependerd de diversos condicionantes, resultando en todo
caso necesaria para responder a la presencia de intereses y bienes cuya tutela
no se alcanza mediante la autorregulacién del sector.

Sin embargo, a la hora de determinar el concreto régimen de intervencion
a implementar, también deberdn tenerse en cuenta ciertas limitaciones deriva-
das principalmente de la necesidad de respetar la iniciativa privada, de la com-
plejidad del fenémeno regulado o de la presencia de personas fisicas, que no
siempre actuardn bajo parametros de racionalidad e integridad.

20 Apostando por un enfoque contraciclico, y defendiendo el endurecimiento de la regulacién en los
periodos de bonanza, LASTRA LERALTA, Rosa Maria (2013): «Modelos de regulacién financiera en el de-
recho comparado: organizacién de la supervisién por funciones twin peaks y organizacién por sectores
supervisados; reunion o separacion de funciones en el Banco Central» en MuNoz MACHADO, Santiago, y
VEGA SERRANO, Juan Manuel (Dirs.), Derecho de la Regulacion Economica, X. Sistema Bancario, lustel,
Madrid, pp. 261-284, pag. 267.
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I1.2.A) Algunos limites de la supervision y regulacion publicas:
lo complejo de alcanzar un equilibrio

En primer lugar, a la hora de abordar los limites o dificultades a las que se
enfrentan la regulacion y supervision de las entidades de crédito, conviene ha-
cer referencia a la gran complejidad del fendmeno regulado y supervisado .

Asi, se aprecia como el negocio y la operativa de la banca se han compli-
cado con el transcurso del tiempo, en especial si se tiene en cuenta que gran
parte de las entidades han pasado a insertarse en grupos que tratan de abarcar
la totalidad de las vertientes del sistema financiero?. Esta realidad puede
constatarse de la mera consulta del inmenso abanico de servicios y productos
ofrecidos, tanto por propio interés como por cuenta de terceros, por cualquier
entidad de crédito.

Dicha complejidad atin serd mayor si se tiene en cuenta el contexto inter-
nacional en el que se mueven las finanzas y la progresiva sofisticacion de las
actividades econdmicas a las que se anudan los negocios financieros***. Lo
mismo puede afirmarse respecto del anteriormente apuntado caso del conoci-
do como «shadow banking», que a través de féormulas novedosas y alternativas
se desmarca de la actividad tradicionalmente sometida a control.

Este ctiimulo de circunstancias complica sobremanera la labor de los re-
guladores y supervisores, que se enfrentardn a graves problemas para antici-
parse al cambiante entorno y para encontrar soluciones que garanticen el con-
trol sin entorpecer la beneficiosa innovacién y el eficaz flujo de financiacion
hacia el sector productivo.

Por otra parte —y como se ha referido con anterioridad— pese a que la re-
gulacidn y supervision resultan ttiles para favorecer la estabilidad financiera,
lo cierto es que una sobrerregulacién o una supervision excesivamente celosa
podrian limitar el normal desarrollo de las actividades de la banca y dafar con
ello a la economia real >*.

En atencién a lo anterior, debe tratar de alcanzarse un punto de equilibrio
entre intervencion publica y libertad de actuaciones de la banca, evitindose
incurrir tanto en excesos como en defectos en el rigor de las autoridades publi-

21 Aluden a esta complejidad, y a las dificultades que la misma plantea para los poderes publicos,
LASTRA LERALTA, Rosa Maria (2013), pag. 264, o MINGUEZ PRIETO, Rafael (2013), pag. 634.

232 Se volverd posteriormente sobre la cuestién de la integracién de la banca en grupos financieros
que ofertan productos y servicios no bancarios.

233 Respecto de la internacionalizacién del negocio bancario, me remito a un apartado posterior de
este trabajo.

234 Asi, entre otros, BEN BOUHENI, Faten (2014), pdg. 262; MULLINEUX, Andrew W. (2014), pdg. 90,
o RacubpI, Houssem (2010), pag. 324.
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cas . Debe evitarse una disciplina del crédito burocratica y reglamentista,
que estrangule a las entidades, pero tampoco puede caerse en una libertad sin
freno, que pueda terminar por desestabilizar el sistema y dafiar los intereses
publicos y de terceros *°.

En particular, para lograr este inestable punto 6ptimo de equilibrio, sera
fundamental tener en cuenta que no siempre los problemas se solventan con
una «mayor» regulacién, pudiendo resultar més eficaz el establecimiento de
una «mejor» regulacién *’, centrada en los elementos nucleares y adaptada al
cambio *8. Asimismo, deber4 analizarse en lo relativo a las potestades a dispo-
sicién de las autoridades publicas si es conveniente introducir nuevos poderes
o si bastaria, por contra, con un ejercicio mejor orientado y ajustado de los ya
previstos.

En consecuencia, para tutelar de la mejor manera posible los intereses
presentes, tanto publicos como privados, convendria que la intensidad de la
intervencion no fuera plenamente homogénea, adaptando por el contrario el
rigor a la relevancia de las materias abordadas®?®. En este sentido, habra de
exigirse que la identificacion de las dreas criticas o de especial interés para la
fiscalizacion responda a una decisién informada, racional y coherente, como

235 Respecto de la necesidad de alcanzar un equilibrio puede estarse a lo referido, hace més de siglo
y medio, por el Preambulo del Real Decreto, publicado el 18 de agosto de 1865, que aprueba el Reglamen-
to para la inspeccién de las sociedades de crédito: «El Gobierno desea conciliar la vigilancia, que le im-
ponen las leyes, con la mds amplia y absoluta libertad de las compaiiias para llevar a cabo su objeto so-
cial (...) reservdndose tan solo el Gobierno el cuidado de que las compariias en sus operaciones no
traspasen el circulo de sus facultades, recorddndoles, al propio tiempo, la obligacion en que se encuen-
tran de interpretar la letra y el espiritu de la ley con arreglo a lo que corresponda para la seguridad de
sus propios intereses y de los que con ellas contraen».

26 Acerca de los riesgos de caer en excesos o defectos TAPIA HERMIDA, Alberto Javier (1987): «Evo-
lucidn histérica, situaciones y perspectivas generales del derecho piblico bancario espafiol» en MARTIN-
RETORTILLO BAQUER, Sebastidn (Dir.), Estudios de Derecho Piiblico Bancario, Ceura, Madrid, pp. 33-70,
pag. 69.

37 Para aproximarse a las nuevas tendencias en materia de mejora regulatoria o «better regulation»
pueden consultarse RADAELLI, Claudio M. (2007): Whither better regulation for the Lisbon agenda?,
Journal of European Public Policy, vol. 14, nim. 2, Taylor & Francis, pp. 190-207; el documento Legislar
mejor para obtener mejores resultados - Un programa de la UE COM (2015) 215 final, de la Comisién
Europea, de 19 de mayo de 2015 (accesible desde: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?
uri=CELEX:52015DC0215&from=EN), o el documento OECD Framework for Regulatory Policy Eva-
luation, de la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos (OCDE), de junio de 2014
(accesible  desde:  https://read.oecd-ilibrary.org/governance/oecd-framework-for-regulatory-policy-
evaluation_9789264214453-en#pagel).

28 Apunta a la necesidad de promulgar «mejores» regulaciones en vez de «mds» regulaciones finan-
cieras, CROCKETT, Andrew D. (2009): «Rebuilding the Financial what needs to be done to strengthen fi-
nancial regulation and supervision?», Finance & Development, vol. 46, nim. 3, Fondo Monetario Interna-
cional, pp. 18-19, pag. 18.

2 Acerca de la combinacién entre intervencién flexible y rigurosa, DE CHIARA, Alessandro; Livio,
Luca, y PONCE, Jorge (2018): «Flexible and mandatory banking supervision», Journal of Financial Stability,
ndm. 34, Elsevier, pp. 86-104, pag. 97.
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en el caso del programa de examen supervisor que se elabora anualmente por
las autoridades y del plan de inspecciones que este programa contiene 2,

A su vez, como factor limitativo adicional, ha de tenerse en cuenta que la
regulacién y supervision, por mas que sean relevantes para la reduccion de la
probabilidad de quiebra de las entidades de crédito, no pueden eliminar por
completo el riesgo de aparicion de nuevas crisis financieras y bancarias 2°.

Las crisis financieras son, por tanto, fendmenos inevitables 22, 1o que po-
dria poner en cuestion la labor de reguladores y supervisores. Sin embargo, tal
hecho no deberia propiciar una situacion escéptica y de completo pesimismo,
pues los poderes publicos todavia puedan asumir la funcién de minimizar y
gestionar el riesgo de surgimiento de las referidas perturbaciones 2.

Asi, ante la imposibilidad manifiesta de erradicar plenamente el riesgo de
turbulencias financieras, las autoridades cumplirdn la muy relevante funcién
de anticipar las crisis, exigir a las entidades que estén preparadas para afron-
tarlas y gestionar de forma ordenada las quiebras que dichas perturbaciones
pudieran ocasionar®*. En consecuencia, la intervencion publica tendra una
vertiente u orientacioén preventiva pero, a la vista de la indefectible concurren-
cia de fases de inestabilidad, también una perspectiva correctiva.

En relacion con la faceta preventiva, serd determinante la previamente
apuntada adopcion de un enfoque contraciclico, orientado a poner freno al
optimismo y crecimiento exponencial del crédito que acontece en las fases de
bonanza econdmica, y también, claro, a permitir una recuperacion del dina-
mismo en los periodos posteriores a las conmociones *%. No obstante lo ante-
rior, en esta dimension preventiva no ha de caerse en la trampa de creer que
puede anticiparse cualquier situacién o contingencia, pues la historia demues-

260 Ambas herramientas de programacion se regulan en los articulos 99 de la Directiva 2013/36/UE
y 55 de la Ley 10/2014. Estas figuras son comunes en otras dreas, como la tributaria, donde se elabora
anualmente un plan de control tributario en virtud del articulo 116 de la Ley 58/2003, de 17 de diciembre,
General Tributaria.

261 Sobre esta imposibilidad de evitar totalmente las crisis mediante la intervencién GUICHOT REI-
NA, Emilio, y GUTIERREZ ALONSO, Juan J. (2013): «La transparencia en la regulacion bancaria» en Mu-
Noz MACHADO, Santiago, y VEGA SERRANO, Juan Manuel (Dirs.), Derecho de la Regulacion Econdmica,
X. Sistema Bancario, lustel, Madrid, pp. 209-259, pag. 229: Racupi, Houssem (2010), pags. 327 y 328, o
SCHOENMAKER, Dirk (2017), pag. 161.

262 Presta atencion a las crisis financieras y a su reiteracién, remontdndose a la crisis holandesa de
los tulipanes (1636-1637), y considerando que las mismas siguen un patrén comun, GALBRAITH, John
Kenneth (1994): A Short History of Financial Euphoria, Penguin Group, Nueva York, pdg. 110.

263 El papel a adoptar por los supervisores ante la inevitabilidad se afirma por CHINCHILLA MARIN,
Carmen (2015), pag. 31.

264 En este sentido, CONSTANCIO, Vitor (2015), pag. 2; LASTRA LERALTA, Rosa Marfa (2013),
pég. 263, o RODRIGUEZ PELLITERO, Javier (2013), pag. 784.

265 Respecto del enfoque contraciclico LASTRA LERALTA, Rosa Maria (2013), pag. 267.
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tra que, por completos que sean los prondsticos, si un acontecimiento critico
ha de acontecer, el mismo ocurrird >%.

Por otro lado, para la implantacién de cualquier medida de intervencidén
habria de exigirse un previo anélisis econémico, y no solamente juridico, que
atendiera al eventual impacto de las actuaciones en términos de costes. Y ello
porque la implantacion de nuevas cargas o condicionantes no serd nunca gra-
tuita, pues implicard la articulacion de estructuras juridico-administrativas de
control, que requeriran de financiacién adicional, aportada bien por el propio
sector o bien por los contribuyentes*’. A su vez, el incremento de deberes
conllevard mayores costes directos e indirectos para los operadores, quienes
requerirdn asesoria altamente especializada para interpretar la compleja nor-
mativa, habran de atender diligentemente a las obligaciones impuestas y a los
requerimientos de las autoridades, o, en ocasiones, incluso deberédn establecer
estructuras y érganos de control interno.

La reflexion acerca de estas cuestiones sera singularmente relevante habi-
da cuenta de la escasa rentabilidad que actualmente ofrece el negocio tradicio-
nal y tipico de la intermediacion crediticia®, o si se repara en la creciente
competencia que plantean otras entidades que, sometidas a controles de menor
intensidad, ofrecen soluciones alternativas para satisfacer las mismas necesida-
des financieras de los clientes. Partiendo de estas apreciaciones, pareceria sen-
sato que el objetivo de conseguir una banca solvente y segura se cohonestase
con la necesidad de permitir que la misma fuese lo suficientemente rentable.

Por dltimo, y en linea con los planteamientos realistas y pragmaticos
apuntados, no conviene atribuir a los poderes publicos el total y absoluto pro-

26 Alude a esta imposibilidad de prever cualquier contingencia RODRIGUEZ PELLITERO, Javier
(2013), pag. 827.

27 Sobre las posibles vias para financiar la supervision de las obligaciones impuestas, puede estarse
al modelo adoptado para la supervision ejercida por el BCE, que pivota sobre el abono por los operadores
de unas tasas de supervisién reguladas en el articulo 30 del Reglamento (UE) n.° 1024/2013, al que se
acompaiian los considerandos n.° 77 y 78 del mismo Reglamento. Asimismo. existe desarrollo de la figura
en Reglamento (UE) n.° 1163/2014 del Banco Central Europeo, de 22 de octubre de 2014, sobre las tasas
de supervision (BCE/2014/41), o en la Decision (UE) 2019/2158 del Banco Central Europeo, de 5 de di-
ciembre de 2019, sobre la metodologia y los procedimientos para determinar y recopilar los datos relativos
a los factores de la tasa utilizados para calcular las tasas anuales de supervision (BCE/2019/38).

28 A este respecto, a finales de 2019 la rentabilidad financiera (ROE) de la banca europea rondaba
el 6,6 %, por debajo de un coste de capital que se sitda entre el 8 y el 10 % y con una dispersion entre
Estados miembros muy elevada. Informacion obtenida del Risk Dashboard, de la Autoridad Bancaria
Europea, de enero de 2020, pag. 16 (accesible desde: https://eba.europa.eu/sites/default/documents/files/
document_library/Risk%20Analysis%20and%20Data/Risk %20dashboard/Q3%202019/EBA%20Dash-
board%20-%20Q3%202019%20final.pdf).

En particular, por lo que se refiere al coste de capital, y a su evolucién en el &mbito de la banca europea,
puede consultarse, por su interés, FERNANDEZ LAFUERZA, Luis, y MENCciA, Javier (2020): «La evolucién
reciente del coste de capital bancario europeo», Boletin Economico del Banco de Espaiia, nim 4/2020, Ban-
co de Espaiia, pp. 1-9.
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tagonismo en la consecucion de un sector bancario solvente y de un sistema
financiero estable . De igual forma, tampoco se le debera achacar plenamen-
te la eventual responsabilidad en caso de no alcanzarse tales objetivos.

Y ello porque, para el logro de dichas metas, ademas de la intervencién
publica, resultard fundamental un comportamiento ético de las entidades de
crédito y de sus gestores, quienes deberdn ser conscientes de los riesgos asocia-
dos a su negocio y del impacto que los mismos pueden tener para el conjunto
del sistema financiero y para la economia productiva. En consecuencia, seria
conveniente establecer mecanismos internos de control que complementasen la
fiscalizacidn publica, asi como exigir responsabilidad al sector bancario en caso
de propiciarse contextos de inestabilidad con mediacién de negligencia o dolo.

II.2.B) Lairracionalidad de los agentes

Ademads de los condicionantes anteriormente apuntados, como limita-
cién adicional que podria poner en cuestion la idoneidad de un régimen de
intervencion publica sobre la banca, apareceria la existencia de cierto grado
de irracionalidad en el actuar de los agentes implicados en el proceso de in-
termediacidn crediticia.

En este sentido, se aprecia como en la toma de decisiones econémicas es
fundamental, ademds de la consideracion de factores de racionalidad, la pre-
sencia de elementos de tipo emocional o animico ™. A tal efecto, se ha hecho
particular incidencia en la presencia de «espiritus animales» en la conducta
humana ?’!, relacionados con la psicologia irracional, o a los comportamientos

269 Acerca de las limitaciones de la regulacién y supervision, y de la necesidad de completar la ac-
tuacién publica con una recta conducta de los operadores en el mercado, LASTRA LERALTA, Rosa Maria
(2013), pag. 264.

20 Han abordado esta cuestion, tratando de ponderar la efectiva influencia de dichos factores,
CAMERER, Colin F.; LOEWENSTEIN, George, y RABIN, Matthew (2003): Advances in Behavioural Eco-
nomics, Princeton University Press, Princeton, pdgs. 16 a 33, o FERNANDEZ ARUFE, Josefa Eugenia, y
MIrRANDA ESCOLAR, Belén (2018): «Economia conductual, irracionalidad e incertidumbre en la Unidén
Europea», Estudios de Economia Aplicada, vol. 36, nim. 1, Asociacioén Espaiiola de Economia Aplica-
da, pp. 49-66, pags. 51 a 56.

271 Atienden a estos «animal spirits» AKERLOF, George A., y SHILLER, Robert J. (2009): Animal
Spirits. How Human Psychology Drives the Economy, and why it Matters for Global Capitalism, Prince-
ton University Press, Princeton, o, como precursor, KEYNES, John Maynard (1936): The General Theory
of Employment, Interest and Money, Macmillan and Co., Londres, pags. 161 y 162, quien afirmaria que:
«Most, probably, of our decisions to do something positive, the full consequences of which will be drawn
out over many days to come, can only be taken as the result of animal spirits—a spontaneous urge to ac-
tion rather than inaction, and not as the outcome of a weighted average of quantitative benefits multiplied
by quantitative probabilities».
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grupales o en manada, que llevan a replicar las acciones tomadas por el colec-
tivo sin un cuestionamiento detenido >2.

Estos factores emocionales, de dificil identificacion y modelizacién mate-
matica, tendrian en determinadas ocasiones y ante ciertos estimulos, un peso de-
terminante, llevando a reacciones de muy compleja anticipacidn, diferentes para
cada individuo o grupo social, y de consecuencias desconocidas?’. De hecho, la
influencia de estos factores irracionales podria ser la causa fundamental del surgi-
miento y reiteracion periddica de las diversas crisis financieras acaecidas 27,

Partiendo de estas consideraciones podrian plantearse dudas acerca de la
oportunidad de establecer marcos de intervencion publica orientados a limitar
la asuncién de riesgos de la banca, y a evitar con ello las eventuales crisis ban-
carias. De hecho, de entenderse que los agentes se guian tinicamente por fac-
tores irracionales, los mismos no distinguirian entre entidades mis o menos
solventes y podrian llevar a la quiebra, sin motivo aparente, a los operadores
que cumplen escrupulosamente con la normativa.

No obstante lo anterior, el planteamiento radical que abogaria por una su-
presion o reduccién a la minima expresion del régimen de control de las entida-
des de crédito, ante las dificultades detectadas, ha de reconducirse y matizarse.

Asti, los reguladores y supervisores habran de ser conscientes de la presen-
cia de elementos animicos en la toma de decisiones de los agentes, y deberdn
tratar de integrar tales factores en los modelos regulatorios y supervisores, com-
binando elementos racionales con la incidencia de las emociones 2. La respues-
ta no pasaria por excluir los factores irracionales del enfoque de la intervencion,
renunciando a comprender el sentido de los mismos, sino por integrarlos, por
complejo que esto sea, en las politicas de regulacion y supervision >’

22 Asi, los andlisis de BORENSZTEIN, Eduardo R., y GELOS, R. Gaston (2003): «Leaders and fo-
llowers: emerging market fund behavior during tranquil and turbulent times», Emerging Markets Review,
vol. 4, nim. 1, Elsevier, pp. 25-38, pags. 33 y 34, u Horrt, Christian (2009): «Herding behavior in asset
markets», Journal of Financial Stability, vol. 5, nim. 1, Elsevier, pp. 35-56, pag. 53.

23 De acuerdo con GARCIA-ANDRADE GOMEZ, Jorge (2013), pég. 32.

2% En este sentido, la ausencia de memoria a largo plazo respecto de las crisis previamente aconte-
cidas, y la euforia de la que se contagian los agentes, serian dos factores fundamentales para el adveni-
miento de turbulencias financieras, de acuerdo con GALBRAITH, John Kenneth (1994), pag. 13. En sentido
similar, atendiendo a la dltima crisis financiera europea SRISORN, Nancy, y WILLETT, Thomas D. (2014),
pags. 41 a 50.

25 Abogan por esta combinacion de factores racionales y emocionales, FERNANDEZ ARUFE, Josefa
Eugenia, y MIRANDA ESCOLAR, Belén (2018), pag. 51; KrRuGMAN, Paul (2009): «<How Did Economists
Get It So Wrong?», publicado en The New York Times Magazine, 2 de septiembre, The New York Times,
o el documento Debate the Issues: Complexity and policy making, de la Organizacion para la Cooperacion
y el Desarrollo Econémicos (OCDE), de junio de 2017, pag. 4 (accesible desde: https://read.oecd-ilibrary.
org/economics/debate-the-issues-complexity-and-policy-making_9789264271531-en#pagel).

276 Como muestra de esta toma en consideracién de elementos irracionales, pudiera referirse la adap-
tacion de la politica de comunicacion de los altos cargos del BCE, quienes deberan ser especialmente ce-
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Tampoco deberia caerse en el pesimismo a la hora de afrontar el surgi-
miento de crisis financieras, por apreciar que las mismas son una constante
histdrica consustancial al propio sistema. Y ello porque, aunque asi fuera, la
adaptacion de las autoridades y de las herramientas de intervencién a los cam-
bios en el entorno, y la anticipacion de las perturbaciones y sus posibles solu-
ciones, aun no permitiendo evitar las crisis si servirian para reducir el impacto
de las que efectivamente acontecieran.

I1.2.C) Relevancia de la presencia de personas fisicas en sede
de reguladores y supervisores

Como factor adicional a considerar a la hora de enjuiciar la potencial
eficacia de la intervencion publica sobre la banca, y en estrecha conexién con
la presencia de elementos emocionales, aparece la participacién de personas
fisicas, cada una con un bagaje cultural e intelectual determinado, en los pro-
cesos de regulacion y supervision. Asi, se ha contrastado como la trayectoria
educativa, profesional o ideoldgica del personal integrado en los reguladores y
supervisores es determinante a la hora de determinar el grado de intensidad
con el que dichas autoridades intervienen sobre las entidades de crédito *”’.

De este modo, se apreciarian diferentes tendencias en el rigor del ejerci-
cio de las potestades publicas en funcién de circunstancias exclusivamente
personales, desligadas de los fines ptblicos que objetivamente debieran orien-
tar las actuaciones. Seria ello muestra de que las herramientas de intervencion,
en tanto en cuanto son disefiadas y aplicadas por humanos, contardn con inevi-
tables sesgos.

Ante esta insalvable limitacion en la consecucion de resultados totalmen-
te asépticos, cabrian diversas soluciones para tratar de reducir la incidencia de
elementos puramente subjetivos. En ese sentido, habrian de fijarse de antema-
no y con claridad los objetivos que pretendan alcanzar las potestades habilita-

losos a la hora de ofrecer informaciones sensibles para los mercados financieros. Y ello de acuerdo con los
Principios rectores para las actividades de comunicacion externa de los altos cargos del Banco Central
Europeo, del Banco Central Europeo (accesibles desde: https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/transparen-
cy/html/eb-communications-guidelines.es.html).

277 Han detectado influencia de factores personales en la actuacién de los bancos centrales los estu-
dios de BENNANI, Hamza (2015), pags. 97 y 98; EICHLER, Stefan, y LAHNER, Tom (2013): «Forecast
dispersion, dissenting votes, and monetary policy preferences of FOMC members: the role of individual
career characteristics and political aspects», Public Choice, vol. 160, nim. 3, Springer, pp. 429-453,
pag. 447, o Harris, Mark N.; LEVINE, Paul y Spencer Christopher (2011): A decade of dissent: explaining
the dissent voting behavior of Bank of England MPC Members, Public Choice, vol. 146, nim. 3, Springer,
pp- 413-442, pags. 434 y 435.
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das y deberian exigirse especificos requisitos formativos y de trayectoria a los
encargados de ejercer dichas potestades, tratando con ello de acompasar las
caracteristicas personales a las finalidades a conseguir. Asimismo, seria tam-
bién conveniente que las decisiones que se adoptaran en aplicacion de los po-
deres de intervencion contaran con la suficiente transparencia y se sometieran
a controles internos, a fin de mantener las inclinaciones subjetivas dentro de
margenes tolerables.

Por otra parte, y también en conexién con esta presencia de personas fisi-
cas con intereses y propensiones determinadas en los reguladores y superviso-
res, debe tenerse en cuenta la posibilidad de que se produzca una captura regu-
latoria o supervisora?’®, Las autoridades publicas operan a través de personas
fisicas con bagajes personales, profesionales, formativos y axiolégicos concre-
tos, lo que puede conllevar, consciente o inconscientemente, un alineamiento de
percepciones entre el sector bancario y los encargados de controlarlo.

No me refiero exclusivamente a las situaciones mas burdas, de directa
corrupcion, en las que los operadores bancarios adquieran proactivamente vo-
luntades, sino a un fendmeno mads sutil ?”°. Fendmeno derivado del permanente
contacto entre autoridades y entidades de crédito, que es susceptible de desem-
bocar en una conexion en la forma de entender las soluciones que han de adop-
tarse. Conexién que derivaria de multiples circunstancias, como la compren-
sion de los problemas a los que se enfrentan las entidades, la presencia de
orientaciones ideoldgicas mds respetuosas con la libertad de empresa, o la
mera simpatia hacia el sector o hacia una concreta entidad.

De darse una de estas situaciones de captura regulatoria, los poderes pu-
blicos estarian tentados a ofrecer soluciones regulatorias y supervisoras adap-
tadas a las necesidades de los regulados y supervisados, anteponiendo sus in-
tereses a los de cardcter publico que han de orientar la actuacion administrativa.

278 Para aproximarse a las posibilidades de captura regulatoria en el sector financiero se recomienda
la consulta de las obras de BAKER, Andrew (2010): «Restraining regulatory capture? Anglo-America, crisis
politics and trajectories of change in global financial governance», International Affairs, vol. 86, nim. 3,
Wiley, pp. 647-663; LAFFONT, Jean-Jacques, y TIROLE, Jean (1991): «The Politics of Government Deci-
sion-Making: A Theory of Regulatory Capture», The Quarterly Journal of Economics, vol. 106, nim. 4,
Oxford University Press, pp. 1089-1127; SPENDZHAROVA, Aneta B. (2008): «For the Market or ‘For Our
Friends’? The Politics of Banking Sector Legal Reform in the Post-Communist Region After 1989», Com-
parative European Politics, vol. 6, nim. 4, Springer, pp. 432-462; STIGLER, George J. (1971): The theory
of economic regulation, The Bell Journal of Economics and Management Science, vol. 2, nim. 1, Rand
Corporation, pp. 3-21, 0 YOUNG, Kevin L. (2012): «Transnational regulatory capture? An empirical exa-
mination of the transnational lobbying of the Basel Committee on Banking Supervision», Review of Inter-
national Political Economy, vol. 19, nim. 4, Taylor & Francis, pp. 663-688.

29 El fenémeno de la captura regulatoria abarcaria ambos tipos de situaciones, de acuerdo con DE
CHIARA, Alessandro; Livio, Luca, y PONCE, Jorge (2018), pags. 86y 87.
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La probabilidad de surgimiento de una de estas coyunturas dependera de
varios factores, siendo determinantes el nivel de fortaleza y estabilidad de las
instituciones **° o la intensidad de la intervencion #*!. En relacion con este tlti-
mo elemento, parece mds factible, por la propia naturaleza de los cauces a
través de los que opera la captura, que una regulacion y supervision rigurosas
generen mayores riesgos de contaminacion de objetivos, pues se producird una
interaccion mds estrecha entre los sujetos implicados.

Ademais, por lo que se refiere a la captura en el &mbito del sector bancario
de la Unién Europea, la situaciéon deviene singularmente complicada, por
cuanto en la configuracion del marco de intervencion van a participar multi-
ples autoridades, dando lugar a un complejo tejido de intereses y orientacio-
nes 22, Asi, por una parte, encontraremos tanto a los reguladores de la Unién
como a los poderes normativos de los distintos Estados miembros, quienes
habran de transponer al derecho nacional gran parte de las directivas de la
Unidn, pudiendo intervenir condicionantes locales. A su vez, desde otro enfo-
que, encontramos que las disposiciones que se aprueben habran de interpretar-
se y aplicarse tanto por un supervisor comunitario **, el Banco Central Euro-
peo (BCE), como por las distintas autoridades supervisoras de los Estados
miembros.

Sea como fuere, y en tanto en cuanto el &nimo humano esté presente en
los procedimientos de regulacidn y control, parece que el fantasma de la cap-
tura no podra desterrarse por completo **. Sin embargo, ello no debe llevar a
planteamientos catastrofistas o de puesta en cuestion plena del régimen de in-
tervencion establecido. Antes al contrario, la comprension de los canales me-

280 En particular, se ha apreciado incidencia empirica de la fortaleza del sector puiblico de paises
emergentes en las posibilidades de captura regulatoria por parte de CHEN, Minghua; JEON, Bang Nam;
WANG, Rui, y Wu, Ji (2015): «Corruption and bank risk-taking: evidence from emerging economies»,
Emerging Markets Review, nim. 24, Elsevier, pp. 122-148, pags. 142y 143

281 Una mayor intensidad de la intervencién favoreceria la captura, de acuerdo con DE CHIARA,
Alessandro; Livio, Luca, y PONCE, Jorge (2018), pag. 86.

282 A la complejidad adicional que genera la existencia de una multiplicidad de sujetos reguladores y
supervisores, atiende KOETTER, Michael; KRAUSE, Thomas, y TONZER, Lena (2018): «Delay determinants
of European Banking Union implementation», European Journal of Political Economy, nim. 55, Elsevier,
pp. 1-20, pag. 19.

283 A lo largo del presente trabajo se utilizardn, de forma indistinta, para hacer referencia a la perte-
nencia a la Unién Europea, las denominaciones «comunitario», «de la Unién» o «de la Unién Europea».

284 En este sentido, por lo que se refiere a nuestro pafs, los inspectores del Banco de Espaiia achaca-
ron al dnimo y voluntad del Gobernador del banco central el crecimiento desordenado del crédito que
llevaria a la crisis financiera, segtin se deduce de la Nota informativa de los inspectores del Banco de Es-
paiia al Sefior Vicepresidente Segundo del Gobierno y Ministro de Economia y Hacienda, de 1a Asociacién
de Inspectores del Banco de Espafia, de 26 de mayo de 2006, pag. 3 (accesible desde: https://e00-elmundo.
uecdn.es/documentos/2011/02/21/inspectores.pdf).
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diante los que puede generarse una confusién de objetivos ha de servir para
tomar medidas que permitan reducir al minimo los potenciales conflictos.

Asi, las soluciones para evitar o reducir las indeseadas situaciones de
captura de los reguladores y supervisores serian de lo mds diverso, al margen
de la fijacion de ilicitos penales para las transgresiones més graves. En tal sen-
tido, las lineas a seguir serian principalmente dos 2%,

Por un lado, deberia avanzarse en el reforzamiento de la independencia
del personal al servicio de las autoridades implicadas, a través de limitaciones
de actividad, simultdneas y posteriores al cargo, prohibiciones de recepcién de
atenciones provenientes del sector, prevision de rotaciones periodicas para los
inspectores a fin de evitar que los mismos supervisen permanentemente a la
misma entidad, o restricciones a la emision de directrices u 6érdenes que pue-
dan impedir el cuestionamiento por los inferiores y el juicio critico.

De igual manera, por otra parte, seria deseable una mejora en la transpa-
rencia, que permitiera conocer, y en su caso, enjuiciar, las vias a través de las
que el sector puede llegar a influir en los poderes ptiblicos. A tal efecto, conven-
dria regular la actividad de «lobby» 2, estableciendo registros especificos para
los grupos de interés y fijando agendas publicas para los cargos publicos de
mayor rango **’, o también sustituyendo los cauces opacos por otros donde pue-
da apreciarse nitidamente como intervienen los operadores en el mercado .

Por supuesto, al margen de las obligaciones que se previeran en materia
de independencia o de transparencia, habrian de arbitrarse castigos y medidas
represivas ante los incumplimientos detectados, que generaran el necesario
efecto disuasorio.

285 Sobre esta cuestidn, incidiendo sobre la independencia de los reguladores y supervisores, se
volvera posteriormente en diversos apartados de este trabajo.

26 Para obtener una definicion amplia de la actividad de «lobby» puede acudirse al articulo 35.1 de
la Ley 5/2017, de Aragén, de 1 de junio, de Integridad y Etica Publicas, que dispone que «se considerard
actividad de lobby, a los efectos de esta ley cualquier comunicacion directa o indirecta con cualesquiera
de los cargos o autoridades del sector publico de Aragon, de las Instituciones y érganos estatutarios, asi
como de sus empleados, con la finalidad de influenciar la toma de decision puiblica, desarrollada por o en
nombre de un grupo organizado de cardcter privado o no gubernamental, en beneficio de sus propios in-
tereses».

287 Son diversos los ejemplos de este tipo de actuaciones, pudiendo hacerse referencia al Registro de
Transparencia de la Unién Europea, que afecta a la Comisién y al Parlamento Europeo, o, en Espaiia, al
registro de grupos de interés de la Comisién Nacional de los Mercados y la Competencia y al Registro de
lobistas y lobbies de Aragén.

288 En este punto, pueden ser muy dtiles las consultas publicas a grupos de interés realizadas con
cardcter previo a la aprobacién de normas juridicas, que permiten la participacién de cualquier interesado
y no solo de aquellos que puedan tener un trato preferencial con los reguladores.
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III. NECESIDAD DE UNIFICACION DE COMPETENCIAS
DE REGULACION Y SUPERVISION EN INSTANCIAS
SUPRANACIONALES: MINIMIZACION DE LOS RIESGOS
DE ARBITRAJE REGULATORIO

Apuntados algunos de los caracteres del sector bancario, y varios de los
motivos que justifican la intervencion publica sobre el mismo, se realizard una
aproximacioén a uno de los fenémenos que més incidencia esta teniendo en las
actividades de las entidades de crédito. Me refiero a la progresiva internacio-
nalizacién del negocio bancario, que supone el surgimiento de conexiones di-
rectas entre operadores en el mercado y plantea algunos problemas desde el
punto de vista de la regulacion y la supervision de la actividad.

Ante esta realidad, se abordaran los efectos del paulatino avance hacia un
negocio internacional, con especial mencién al incremento de los riesgos, se
pondran de manifiesto las carencias presentes en el entorno regulatorio y su-
pervisor, o se propondran algunas soluciones para favorecer un efectivo con-
trol de la banca transnacional.

III.I LA INTERNACIONALIZACION'Y LOS RIESGOS QUE LA MISMA
PLANTEA

En los dltimos tiempos se ha observado una tendencia constante hacia la
internacionalizacién del negocio bancario.

Este fenémeno viene a plantear las méas diversas cuestiones desde el punto de
vista de la intervencidn publica sobre el sector. Asi, la superacion de las fronteras
nacionales incrementa el riesgo de contagio en caso de perturbaciones, posibilita
el desplazamiento a jurisdicciones donde la regulacién es menos exigente y difi-
culta una efectiva supervision por parte de las autoridades de los distintos paises.
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Partiendo de estas circunstancias, se tratara de determinar si el marco re-
gulatorio y supervisor tradicional es idéneo para garantizar un efectivo control
de la intermediacion crediticia, dejando para el siguiente apartado las eventua-
les soluciones que podrian plantearse frente a las deficiencias detectadas.

III.1.A) La internacionalizacion del negocio bancario

La industria bancaria ha experimentado una serie de cambios determi-
nantes en las tltimas décadas, siendo uno de los principales el de su progresiva
internacionalizacion.

Ast, se aprecia como se ha producido un sensible incremento de las activi-
dades internacionales, traspasdndose por parte de las entidades de crédito las
barreras politicas de los distintos Estados ?*°. Este carécter transnacional obede-
ceria y seria la contrapartida del proceso de globalizacién econdémica. Si las ac-
tividades productivas y de prestacion de servicios adquieren rasgos internaciona-
les, serd coherente esperar que las operaciones financieras que acompanan y dan
soporte a dichas actividades tiendan también a rebasar limites geograficos.

Ademds, este avance hacia la internacionalizacién del negocio bancario vie-
ne posibilitado y abonado por los tltimos avances acaecidos en materia tecnold-
gica y de telecomunicaciones, pues la posibilidad de establecer contactos inme-
diatos a gran distancia diluye las dificultades planteadas por la separacion fisica >*.

Por otra parte, la realidad de este fendmeno puede constatarse si se atien-
de a que las crisis bancarias y financieras cada vez cuentan con mayor impacto
internacional, aprecidndose efectos contagio y perturbaciones en multiples ju-
risdicciones, que puedan estar separadas por miles de kilémetros *!.

Sin embargo, debe recordarse también que no todos los operadores en el
sector bancario manifiestan igual grado de internacionalizacion *2. Asi, con-

28 Tendencia constatada por, entre otros, HARITCHABALE, Carole; LEPETIT, Laetitia; SPINASSOU,
Kévin, y STROBEL, Frank (2017): «Bank capital regulation: Are local or central regulators better?», Jour-
nal of International Financial Markets, Institutions and Money, nim. 49, Elsevier, pp. 103-114, pag. 103;
WELFENS, Paul J. J. (2010), pag. 7, o, en el concreto caso de la zona euro, por el documento /0 th anniver-
sary of the ECB, del Banco Central Europeo, de 29 de mayo de 2008, pag. 95 (accesible desde: https://
www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/10thanniversaryoftheecbmb200806en.pdf).

20 En este sentido, apunta a las telecomunicaciones como factor esencial MoOSHIRIAN, Fariborz
(2014), pag. 308.

1 Ademas de la dltima crisis vivida, pueden encontrarse diversos ejemplos de crisis bancarias in-
ternacionales en el trabajo de BorDO, Michael David, y LANDON-LANE, John (2012): «The Global Finan-
cial Crisis of 2007-08: Is it Unprecedented?», NBER Working Paper Series, nim. 9890, National Bureau
of Economic Research, pp. 1-57, pags. 7 a 16.

22 Se constata la internacionalizacién, pero con paralelo mantenimiento de enfoques nacionales, en el
trabajo de HOUBENN, Aerdt; SCHRUVERS, Iskander, y WILLEMS, Tim (2008): «Supervising cross-border
banks in Europe», Journal of Banking Regulation, vol. 9, nim. 4, Palgrave Macmillan, pp. 227-246, pag. 242.
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viene realizar una clara distincion entre aquellas entidades de crédito con pro-
yeccidn internacional, sea esta global o regional, y aquellas otras cuyo negocio
continda siendo esencialmente local y de proximidad. Diferenciacion esta que
depender4, en buena medida, pero no exclusivamente, del tamafio de las enti-
dades, conviviendo grandes grupos transfronterizos con operadores pequeios
y medianos, orientados al mercado nacional o a partes de este >°.

En igual sentido, como elemento que frena la tendencia transnacional
aludida, ha de tenerse en cuenta que no existe un marco tnico global que regu-
le la actividad de la banca. Y ello porque, al margen de que existan Estados con
regimenes totalmente proteccionistas, vedados a los operadores extranjeros, se
observan relevantes diferencias de régimen y barreras a la entrada en los paises
que cuentan con economias de mercado abiertas 24,

A estas diferencias de cardcter institucional y juridico se afiadirdn tam-
bién otras de indole cultural, como la educacién y tradicién financiera de la
ciudadania, su mayor o menor propension al riesgo o el nivel de chauvinismo
presente 2%,

III.1.B) Crecimiento del riesgo y entidades sistémicas a nivel mundial

La aludida internacionalizacion amplia el dmbito territorial del negocio
bancario tradicional, dando pie, en consecuencia, al surgimiento de entidades
de crédito de mayores dimensiones.

23 Ademds del tamafio, serian determinantes para la orientacién internacional de las entidades ban-
carias el grado de concentracién del mercado nacional de origen o el hecho de estar establecido en un
centro financiero internacional, segtin se deduce de FOCARELLI, Dario, y PozzoLo, Alberto Franco (2005):
«Where do banks expand abroad? An empirical analysis», The Journal of Business, vol. 78, nim. 6, Uni-
versity of Chicago Press, pp. 2435-2464, pag. 2461.

2% Que no nos encontramos todavia ante una plena convergencia de los distintos sistemas financie-
ros se derivaria de los estudios empiricos de ANTZOULATOS, Angelos A.; PANoPouLoU, Ekaterini, y Tsou-
MAS, Chris (2011): «Do financial systems converge?», Review of International Economics, nim. 19, vol. 1,
Wiley, pp. 122-136, pag. 134, o BRuNoO, Giuseppe; DE Bonis, Riccardo, y SILVESTRINI, Andrea (2012):
«Do financial systems converge? New evidence from financial assets in OECD countries», Journal of
Comparative Economics, vol. 40, nim. 1, Elsevier, pp. 141-155, pag. 153.

Estas divergencias podrian derivar, en parte, de la estrecha vinculacién que existe entre ordenacion
bancaria y soberania, segtin pone de manifiesto COELLO DE PORTUGAL, José Maria (2012): «Ordenacién
bancaria y soberania» en REBOLLO PuiG, Manuel (Dir.), La regulacion economica. En especial, la regula-
cion bancaria, lustel, Madrid, pp. 383-392, pdg. 384. A este respecto, como contrapeso a la pretendida
relacion especial entre regulacion bancaria y soberania, podria oponerse que la falta de una total conver-
gencia no es una caracteristica particular y propia del dmbito bancario, siendo igualmente relevantes las
diferencias regulatorias presentes en otros muchos sectores.

25 Se refieren a la influencia de factores culturales BECK, Thorsten; DEMIRGUC-KUNT, Asli, y LEVI-
NE, Ross (2003): «Law, endowments, and finance», Journal of Financial Economics, nim. 70, vol. 2, Else-
vier, pp. 137-181, pags. 175y 176, o STULZ, René M., y WILLIAMSON, Rohan (2003): «Culture, openness,
and finance», Journal of Financial Economics, vol. 70, nim. 3, Elsevier, pp. 313-349, pags. 346 y 347.
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Asi, la banca, menos constrefiida por el tamafio objetivo del mercado
nacional, puede crecer tanto en volumen de negocio, incrementando el nimero
de operaciones, como orgdnicamente, a través de la apertura de filiales o sucur-
sales en otros Estados. De igual manera, se abre la puerta a fusiones y adquisi-
ciones entre los participantes en distintos mercados >,

Este fendmeno de crecimiento del balance de las entidades, que ademds
operan en diversos paises, nos reconduce de nuevo a la problemadtica del surgi-
miento del riesgo sistémico, entendido como posibilidad de que una perturba-
cién experimentada por una entidad se traslade al conjunto del sistema finan-
ciero e impacte en la economia real.

Al margen de que la internacionalizacion genere relevantes beneficios,
desde el punto de vista de la reduccion de costes de transaccidn, del incremento
de la competencia o de la promocién de la innovacién?’, lo cierto es que pare-
ce evidente que también llevard a un incremento del riesgo sistémico *8. Riesgo
sistémico que, ademads, no se circunscribird exclusivamente al sistema financie-
ro de un tnico Estado, sino que podria alcanzar al entramado financiero de
cualquier nacion en la que opere o con la que se relacione la entidad afectada.

Este progresivo crecimiento e interconexion daria pie al surgimiento, no
ya de entidades de crédito sistémicas a nivel nacional, sino de entidades de
importancia sistémica mundial (EISM), cuya quiebra podria desestabilizar el
sistema financiero global . Se asiste, por consiguiente, a un crecimiento del
riesgo tanto desde el punto de vista cuantitativo, por el mero incremento del
tamano de las entidades, como cualitativo, por surgimiento de una mayor vin-
culacion y conexidn entre los sistemas financieros nacionales en los que parti-
cipa una entidad sistémica de importancia mundial.

2% Acerca del fendmeno de las «megafusiones» internacionales de entidades de crédito, se reco-
mienda la lectura de KaNE, Edward J. (2000): «Incentives for Banking Megamergers: What Motives
Might Regulators Infer from Event- Study Evidence?», Journal of Money, Credit and Banking, vol. 32,
ndm. 3, Ohio State University Press, pp. 671-701, pags. 672 a 674.

7 Algunas ventajas enunciadas por WELFENS, Paul J. J. (2010), pdg. 28.

2% Al contagio y a la transmision de los riesgos entre los Estados conectados por la operativa banca-
ria hacen referencia DEGRYSE, Hans; ELAHI, Muhammad Ather, y PENAS, Maria Fabiana (2010): «Cross-
border exposures and financial contagion», International Review of Finance, vol. 10, nim. 2, Wiley,
pp. 209-240, pags. 238 y 239; KALLESTRUP, René; LANDO, David, y MURrGOcCI, Agatha (2016): «Financial
sector linkages and the dynamics of bank and sovereign credit spreads», Journal of Empirical Finance,
nam. 38, Elsevier, pp. 374-393, pdg. 384, o TRESSEL, Thierry (2010): Financial Contagion Through Bank
Deleveraging: Stylized Facts and Simulations Applied to the Financial Crisis, Imf Working Papers,
nim. 10/236, Fondo Monetario Internacional, pp. 1-37, pag. 21.

29 Sobre el surgimiento de estas entidades MOSHIRIAN, Fariborz (2014), pag. 308; PAWLOWSKA,
Malgorzata (2016), pag. 113 y 114, o, especialmente, por la fijacién de pardmetros para su identificacion,
el documento Global systemically important banks: revised assessment methodology and the higher loss
absorbency requirement, del Comité de Supervision Bancaria de Basilea, de 5 de julio de 2018, pags. 3
a 10 (accesible desde: https://www.bis.org/bcbs/publ/d445.pdf).
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El referido incremento del riesgo se acompaiia también de una mayor
dificultad para que los poderes publicos puedan controlar que estas entidades
no ponen en jaque la estabilidad financiera®. Por una parte, la presencia en
varias jurisdicciones y la mayor complejidad de la operativa complican la in-
tervencién de unas autoridades con recursos escasos y con poder territorial-
mente limitado. Por otro lado, las mareantes cifras presentes en los balances
bancarios hacen practicamente imposible que los fondos habilitados para pro-
teger los depdsitos y financiar reestructuraciones sean suficientes.

Conscientes del cambio en la dindmica del sector bancario, con surgi-
miento de estos nuevos operadores, los reguladores han venido a establecer
medidas especificas para responder al riesgo sistémico de caricter global,
siendo particularmente relevante la imposicion de requerimientos especificos
de capital para las entidades de importancia sistémica mundial *°!. Si tales pre-
venciones se demuestran, o no, suficientes para afrontar esta nueva variante del
riesgo sistémico, ello se podra observar cuando dichas entidades experimenten
situaciones de estrés como la actualmente vivida®.

I11.1.C) Internacionalizacion de la banca: dificultades para el control
y para la asignacion de responsabilidades

Como se ha puesto de manifiesto, el negocio de las entidades de crédito
es cada vez mads internacional, lo que viene a plantear ciertos problemas espe-
cificos que deberian ser abordados por las autoridades publicas competentes.

300 Alude a esta mayor complejidad, refiriéndose a dichas entidades como «demasiado grandes para
ser disciplinadas de forma eficaz» KaANE, Edward J. (2000), pags. 694 y 695.

301 Acerca de las Entidades de importancia sistémica mundial y los requisitos especificos impuestos
sobre las mismas pueden consultarse los articulos 131 y ss. de la Directiva 2013/36/UE.

302 Se muestran particularmente escépticos acerca de la utilidad de las medidas adoptadas para con-
trolar el riesgo sistémico global, a partir de los resultados de un estudio empirico, AKHIGBE, Aigbe; Bas-
HEIKH, Abdulrahman; KHAN, Haroon Ur Rashid, y MOHANTY, Sunil K. (2018): «The Dodd-Frank Act and
Basel III: Market-based risk implications for global systemically important banks (G-SIBs)», Journal of
Multinational Financial Management, nim. 47-48, Elsevier, pp. 91-109, pags. 105 y 106.

Aunque todavia es pronto para conocer el concreto impacto que la pandemia del Covid-19 tendra
para el sector bancario, no parece desacabellado anticipar que su incidencia serd singularmente intensa. En
este sentido, puede estarse a los resultados del Covid-19 Vulnerability Analysis, del Banco Central Euro-
peo, de 28 de julio de 2020 (accesible desde: https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/
date/2020/html/ssm.pr200728_annex~d36d893ca2.en.pdf). En este estudio, que viene a sustituir a los test
de estrés que habian de desarrollarse en 2020, se estima que en 2022, y para un escenario central, se habra
producido una caida agregada del capital (CET1) del 1,8 % en el sector bancario de la Eurozona, que
permitiria al mismo capear la actual crisis sin especiales dificultades. Sin embargo, en el escenario adver-
so, con una caida del capital (CET1) del 5,7 % hasta 2022, y pese a que en términos generales el sector se
mostraria suficientemente capitalizado, si podrian darse contingencias individuales que obligasen a adop-
tar algun tipo de medida adicional.
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Sin embargo, pese a que las conexiones internacionales desde el punto de
la operativa se han disparado, la intervencion sobre el sector continta siendo
eminentemente nacional, concretdndose en la actuacién de reguladores y su-
pervisores con competencias limitadas a cada concreto Estado **.

Las carencias de este modelo, en el que las potestades de control perma-
necen en el &mbito nacional pero el negocio traspasa fronteras, se pondrian de
manifiesto con ocasién de la ultima gran crisis financiera*. Y es que, pese a
la existencia de ciertos grados de cooperacion entre las autoridades de los dis-
tintos Estados, y a la labor de coordinacion de algunos organismos internacio-
nales, el patrén vigente era el propio de los Estados-naciéon modernos, con te-
rritorio y poder perfectamente delimitados *%.

Por una parte, las autoridades de los diferentes Estados se limitaban a re-
gular y controlar a las entidades de crédito establecidas en su territorio, sin tener
en cuenta el impacto de sus decisiones en la estabilidad financiera de otros
paises en los que las mismas pudieran operar3®. Esta atencion exclusiva a los
intereses nacionales podria ser tanto deliberada, si se siguieran enfoques pro-
teccionistas, como involuntaria, pues la falta de mecanismos de coordinacién
internacionales dificultaba conocer las interconexiones con terceros Estados *"’.

Por otro lado, las disfunciones en el control se verian facilitadas, ademas
de por la propia complejidad técnica de la operativa bancaria, por la presencia
de las entidades en distintos territorios en los que no se aplican regulaciones
armonicas, asi como por las manifiestas carencias en la comunicacién e inter-
cambio de informacion relevante entre autoridades .

La concurrencia de estos factores llevaria a que el marco institucional pre-
vio a la crisis financiera pudiera calificarse como incompleto o inconsistente 3%,
resultando practicamente imposible la regulacién y fiscalizacién efectiva de

303 Se refieren a esta situacién KOETTER, Michael; KRAUSE, Thomas, y TONZER, Lena (2018), pag. 2
0 LASTRA LERALTA, Rosa Maria (2013), pag. 281.

304 Las debilidades del modelo previo se apuntan en el Informe del grupo de expertos sobre supervi-
sion financiera en la Union Europea, o Informe Larosiere, de 25 de febrero de 2009, pags. 47 y 48.

35 El modelo supervisor previo a la crisis se califica como westfaliano, en tanto en cuanto confiaba
mayoritariamente en la separacion entre los distintos Estados nacién, por parte de ALLEGREZZA, Silvia y
VOORDECKERS, Olivier (2015): «Investigative and Sanctioning Powers of the ECB in the Framework of the
Single Supervisory Mechanism Mapping the Complexity of a New Enforcement Model», Eucrim,
nim. 4/2015, European Criminal Law Associations Forum, pp. 151-161, pag. 151.

3% Asi, D’HULSTER, Katia (2012): «Cross-border banking supervision: Incentive conflicts in super-
visory information sharing between home and host supervisors», Journal of Banking Regulation, vol. 13,
ndam. 4, Palgrave Macmillan, pp. 300-319, pag. 300.

37 La necesidad de implantar mecanismos de coordinacién se apunta por MULLINEUX, Andrew W.
(2014), pag. 90.

38 Se refiere a diversas limitaciones, haciendo especial hincapié en las carencias en la comunicacién
de informacién entre autoridades, MOSHIRIAN, Fariborz (2014), pag. 308.

309 Utiliza tales calificativos WELFENS, Paul J. J. (2010), pag. 7.
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las entidades con operativa transnacional, lo que redundaria en mayores difi-
cultades para controlar la deseable estabilidad financiera *'°.

Asimismo, ante la inexistencia de una regulacion y supervisién armoniza-
das, también se han planteado ciertas controversias desde el punto de vista de la
responsabilidad a asumir por las redes de seguridad de los distintos Estados.

Y ello porque una crisis financiera desencadenada lejos de las fronteras
nacionales, favorecida por el defectuoso o deliberadamente laxo control ejerci-
do por ciertas autoridades, puede contagiarse a otros Estados ocasionando el
desembolso de grandes volimenes de dinero, provenientes de los esquemas de
garantia de depdsitos, fondos de resolucion o presupuestos ptiblicos nacionales.

Las competencias y la funcién de absorber y mitigar los desequilibrios que
se produzcan se atribuyen a mecanismos nacionales *!!, sin embargo, el origen de
dichas perturbaciones puede derivar del actuar de sujetos sobre los que no se
tiene ninguna influencia’'?. Por si esta pérdida de control sobre el origen de los
desequilibrios no fuera lo suficientemente preocupante, se aprecia también como
en cada Estado las autoridades no interiorizan plenamente los efectos que su
actuar tiene en terceros paises. Asi, las aludidas instituciones adoptarédn las opor-
tunas medidas de reestructuracion y resolucion de entidades tratando de proteger
principalmente a los depositantes e inversores domésticos '3,

En virtud de lo anterior, el actual sistema no serd idéneo para evitar que
sujetos que no han demostrado una conducta dolosa o culpable respondan de
las acciones u omisiones de otros individuos. Es por ello que se deberia avan-
zar hacia un mecanismo internacional que permitiera acomodar los costes que
deben asumirse al grado de responsabilidad apreciado, bien sea a través de
herramientas de coordinacién o bien mediante la constitucién de fondos comu-
nes y la toma de decisiones de reestructuracion y resolucién centralizada 34,

310 Al impacto de las limitaciones en la estabilidad financiera aluden HARITCHABALE, Carole; LEPE-
TIT, Laetitia; SPINAssoU, Kévin, y STROBEL, Frank (2017), pag. 107.

311 En este sentido, CONSTANCIO, Vitor (2015), pag. 254.

312 La preocupacion sobre esta cuestién y sobre cmo solventarla se pone de manifiesto, por ejem-
plo, en el documento Monitoring the effects of agreed regulatory reforms on EMDEs, del Consejo de Es-
tabilidad Financiera, de 12 de noviembre de 2014, pag, 5 (accesible desde: http://www.fsb.org/wp-content/
uploads/Monitoring-the-effects-of-reforms-on-EMDESs.pdf).

313 La preocupacion principal por los depositantes domésticos se apunta por ALLEN, Franklin; BECK,
Thorsten; CARLETTI, Elena; LANE, Philip R.; SCHOENMAKER, Dirk, y WAGNER, Wolf (2011): Cross-Bor-
der Banking in Europe: Implications for Financial Stability and Macroeconomic Policies, Centre for Eco-
nomic Policy Research, Londres, pag. 41. Desde otro punto de vista, se ha apreciado como las entidades
con mayor nimero de inversores y depositantes internacionales son intervenidas antes que aquellas donde
predomina la presencia doméstica, de acuerdo con BEcK, Thorsten; ToporOV, Radomir y WAGNER, Wolf
(2013): Supervising cross-border banks: theory, evidence and policy, Economic Policy, vol. 28, nim. 73,
Oxford University Press, pp. 5-44, pags. 35y 36.

314 La necesidad de avanzar hacia estas soluciones, para evitar que «paguen justos por pecadores» se
pone de manifiesto por GORNICKA, Lucyna A. y ZoICAN, Marius A., (2016): «Too-international-to-fail?
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Sea como fuere, como corolario de la presencia de limitaciones en el
marco institucional previo a la crisis financiera, puede hacerse referencia al
conocido como trilema financiero*". En virtud de dicha premisa, a la hora de
definir la politica a desarrollar en relacion con el sistema financiero deberian
escogerse dos de las tres metas propuestas, pues la coincidencia de todas ellas
seria imposible. Dichas metas o alternativas serian las de estabilidad financie-
ra, banca internacional y existencia de politicas nacionales para la vigilancia y
saneamiento de entidades.

Siguiendo este enfoque, ante un sector bancario cada vez mds internacio-
nalizado, si se pretendiera mantener la ansiada estabilidad financiera, seria
necesario disponer un régimen internacional para el control y resolucion de las
entidades de crédito.

III.1.D) Posibilidades de arbitraje regulatorio y la generacion de una
carrera hacia el abismo

Partiendo de la referida internacionalizacién del negocio bancario, y del
complejo acomodo del marco de intervencion a dicho fendmeno, se pondran
de manifiesto algunas de las principales consecuencias de este problema de
adecuacion.

En primer lugar, como se apuntd, se aprecia como las distintas autorida-
des nacionales, a la hora de regular y supervisar sus respectivos sectores ban-
carios, no tienen en cuenta el impacto de sus decisiones en la situacion y bien-
estar de terceros Estados3!®. Siendo esta situacion coherente con la inexistencia
de un mecanismo internacional que permita la asignacién de responsabilidad
por las externalidades generadas.

Se ha observado que los incentivos para la cooperacién voluntaria y es-
pontdnea son reducidos, primando las conductas competitivas frente a las de
cooperacion entre autoridades publicas3!”. Asi, parece que existirian diversos

Supranational bank resolution and market discipline», Journal of Banking & Finance, nim. 65, Elsevier,
pp. 41-58, pag. 41; WoLF, Holger (2008): Rethinking banking supervision in the Eu, International Econo-
mics and Economic Policy, vol. 4, nim. 4, Springer, pp. 357-361, pag. 360.

315 Trilema financiero enunciado por SCHOENMAKER, Dirk (2013): Governance of International
Banking: The Financial Trilemma, Oxford University Press, Nueva York, pags. 18 a 33.

316 Asi, CoLLIARD, Jean-Edouard (2015): «Optimal supervisory architecture and financial integra-
tion in a banking union», ECB Working Paper Series, nim. 1786, Banco Central Europeo, pp. 1-44, pag. 4,
o HARITCHABALE, Carole; LEPETIT, Laetitia; SPINAssoU, Kévin, y STROBEL, Frank (2017), pag. 103.

317 En este sentido, subrayan las dificultades para una cooperacion directa, Dell’ AriccIA, Giovanni,
y MARQUEZ, Robert (2006): «Competition among regulators and credit market integration», Journal of
Financial Economics, vol. 79, nim. 2, Elsevier, pp. 401-430, pags. 420 y 421; D’HULSTER, Katia (2012),
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factores que explicarian esta situacion, como la ausencia de sistemas juridicos,
terminologia o modelos informativos comunes, las asimetrias en los recursos
destinados a la intervencion sobre la banca, las diferencias culturales y de to-
lerancia al riesgo, la preocupacion acerca del mantenimiento de la confiden-
cialidad de la informacidn transmitida o la pura y llana vocacién de favorecer
al sector doméstico 3'8.

Ante la presencia de estos elementos, se ha entendido que la colaboracién
franca y abierta entre reguladores y supervisores de distintos Estados, siendo
bastante compleja de por si, tendria mayores probabilidades de concretarse y
prosperar entre paises con mayores grados de similitud*"°. De este modo, la
proximidad de los ordenamientos juridicos y entornos institucionales, o el en-
torno macroeconémico y el sistema productivo se revelarian fundamentales en
la promocién de mecanismos de coordinacion.

En atenciodn a esta premisa, si se pretendiera avanzar hacia mayores niveles
de cooperacion seria necesario, bien promover la convergencia entre los marcos
institucionales, econdmicos y financieros de los Estados concernidos, o bien
habilitar transferencias para incentivar la adhesion de los Estados reticentes .

Sea como fuere, a esta propension natural a la descoordinacidn se uniria
la conducta oportunista de los operadores en el mercado bancario, que podrian
ubicar sus actividades y negocios en aquellos lugares que cuenten con un mar-
co regulatorio y supervisor mds favorable**!. En unos sistemas financiero y

pag. 317, o KARrA, Gazi Ishak (2016): «Systemic risk, international regulation, and the limits of coordina-
tion», Journal of International Economics, nim. 99, Elsevier, pp. 192-222, pag. 193.

318 Los diversos factores que incidirfan y sus causas se explican por D’HULSTER, Katia (2012),
pags. 303 a 307.

319 De acuerdo con KARA, Gazi Ishak (2016), pags. 205 a 207, o MORRISON, Alan D., y WHITE, Lucy
(2009): Level Playing Fields in International Financial Regulation, The Journal of Finance, vol. 64,
nim. 3, Wiley, pp. 1099-1142, pag. 1101.

320 Hace alusidn a esta tltima posibilidad de habilitar transferencias entre Estados, que podrian bien
instrumentarse a través de fondos o bien a través de concesiones en otras dreas o materias, exponiendo
también las dificultades politicas y econémicas de esta herramienta, KARA, Gazi Ishak (2016), pag. 206.

321 Apuntan hacia el surgimiento de incentivos para el arbitraje regulatorio en el sector bancario, y
contrastan su efectividad en la practica, entre otros, los trabajos de BOYER, Pierre C., y KEMPF, Hubert
(2017): «Regulatory arbitrage and the efficiency of banking regulation», CESifo Working Paper Series,
ndm. 5878, CESifo, pp. 1-39, pdgs. 26 y 27; GARICANO GABILONDO, Luis, y LASTRA LERALTA, Rosa
Maria (2010): «Towards a new architecture for financial stability: Seven principles», Journal of Interna-
tional Economic Law, vol. 13, nim. 3, Oxford University Press, pp. 597-621, pag. 599; HousToN, Joel F.;
Lin, Chen, y M4, Yue (2012): «Regulatory arbitrage and international bank flows», The Journal of Finan-
ce, vol. 67, nim. 5, Wiley, pp. 1845-1895, pags. 1892 y 1893; KaroLy1, G. Andrew, y TABOADA, Alvaro
G. (2015): Regulatory arbitrage and cross-border bank acquisitions, The Journal of Finance, vol. 70,
ndm. 6, Wiley, pp. 2395-2450, pdgs. 2438 y 2439, o REINHARDT, Dennis, y SOWERBUTTS, Rhiannon
(2015): «Regulatory arbitrage in action: evidence from banking flows and macroprudential policy», Bank
of England Staff Working Paper, nim. 546, Banco de Inglaterra, pp. 1-36, pags. 20y 21.

Por su parte, se aprecia como no toda entidad tendria incentivos a seguir estas conductas de arbitraje,
sefialandose los factores que llevarian a tal decision, por parte Boyson, Nicole M.; FAHLENBRACH, Riidi-
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bancario cada vez mads integrados, la movilidad de los recursos es cada vez
mayor, lo que permitiria a las entidades de crédito escoger las jurisdicciones
menos rigurosas para establecerse.

En consecuencia, el fendmeno del arbitraje regulatorio, cominmente co-
nocido y estudiado en el ambito de la fiscalidad, se traslada también al sector
bancario. En virtud del mismo, las restricciones introducidas en un determina-
do pais podrian soslayarse o mitigarse por las entidades de crédito destinata-
rias, mediante el traslado de las operaciones a territorios que no incluyan di-
chas limitaciones. De igual modo, a la hora de anticipar la conducta de la
banca, seria determinante también, ademads de la regulacién, el modo y rigor
con el que los supervisores interpretan y aplican dicha normativa.

Esta tendencia de los operadores a escoger su fuero en virtud de criterios de
oportunidad es conocida e internalizada por los reguladores y supervisores, quie-
nes adaptaran los marcos de intervencion nacionales en dos direcciones **2. Por
una parte, intentardn atraer a nuevos operadores, pues con ellos llegarian fondos
capaces de dinamizar la economia nacional, y, ademds, por otro lado, tratarén de
proteger y favorecer a las entidades de crédito locales ya establecidas.

El nacionalismo econémico que suele acompaiiar a las politicas de los dis-
tintos Estados se complementa con un nacionalismo de corte financiero y banca-
rio, orientado al fomento del sector crediticio interno, y a la creacion y manteni-
miento de ventajas competitivas frente a la banca extranjera®?. En particular,

ger, y STULZ, René M. (2016): «Why don’t all banks practice regulatory arbitrage? Evidence from usage
of trust-preferred securities», The Review of Financial Studies, vol. 29, nim. 7, Oxford University Press,
pp. 1821-1859, pags. 1854 y 1855.

322 A la asuncién por parte de los reguladores y supervisores de las posibilidades de captura regula-
toria, y a la actuacién en consecuencia, aluden AGARWAL, Sumit; Lucca, David; SERU, Amit, y TREBBI,
Francesco (2012): «Inconsistent regulators: evidence from banking», NBER Working Paper Series,
nim. 17736, National Bureau of Economic Research, pp. 1-58, pags. 27 y 28; AGUR, Itai (2009): «Regu-
latory Competition and Bank Risk Taking», Dnb Working Paper, nim. 213, Banco Central de Holanda,
pp- 1-32, pags. 1 y 2; BAKIR, Caner, y Woo, Jun Jie (2016), pag. 202, o BaArRuccia, Emilio, y MILANI,
Carlo (2018): «Do European banks manipulate risk weights?», International Review of Financial Analysis,
nim. 59, Elsevier, pp. 47-57, pag. 55.

323 Al nacionalismo bancario como una extension del nacionalismo econémico alude VERON, Nico-
las (2018): EU Financial Services Policy since 2007: Crisis, Responses, and Prospects, Bruegel Working
Papers, nim. 6/2018, Bruegel, pp. 1-16, pag. 4.

Recuérdese que, ademads de pretenderse una mejora en el sistema financiero interno, con la presencia
de mayores volimenes de fondos a disposicién del sector productivo, también se buscaria una mejor y mas
barata financiacion de los déficits en las cuentas publicas, segiin apuntan VAN HOREN, Neeltje; ONGENA,
Steven, y Popov, Alexander (2016): «The invisible hand of the government: “Moral suasion” during the
European sovereign debt crisis», ECB Working Paper Series, nim. 1.937, Banco Central Europeo,
pp. 1-56, pags. 36 y 37.

En sentido contrario, haciendo referencia a un contexto de presion generalizada sobre la banca, se
apunta hacia el surgimiento de desventajas competitivas para el sector crediticio espaiiol a través de la
imposicién de nuevas cargas y gravamenes, de acuerdo con PEMAN GaviN, Juan Marfa (2020), pag. 143.
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esta vocacion se observa en la tutela de grandes entidades que se identifican
como «campeones nacionales», cuya proteccion pretende alcanzar varios objeti-
vos: mantener bajo control nacional el sistema bancario, conservar la toma de
decisiones estratégicas en el territorio nacional, con la idea de que los operadores
serdn mads sensibles a los problemas domésticos derivados de su actuar, o incluso
influir, a través de su expansion, mds alla de las fronteras politicas propias 3.

Atendiendo a las anteriores consideraciones, lo esperable serd el surgi-
miento de competencia entre las autoridades de los distintos Estados en aras de
atraer y retener bajo su control el mayor nimero posible de entidades de cré-
dito **. Competencia que llevaria tendencialmente a una reduccion en el rigor
de la regulacién y supervision aplicadas, para generar con ello incentivos para
el establecimiento de la banca.

Dicha rivalidad y pugna entre paises implicaria, por tanto, una relajacién
paulatina de los estdndares de intervencién que se identifica con una «carrera
hacia el abismo» en la que, como respuesta a una medida de flexibilizacion, los
Estados del entorno introducirian soluciones todavia mds laxas, generdndose
una espiral desreguladora 3.

Espiral esta que desembocaria en un régimen de intervencion situado por
debajo del que se consideraria 6ptimo, si el mismo se determinara de forma
colectiva y meditada. De este modo, las decisiones individuales, que parecen
racionales desde el punto de vista de los incentivos particulares de un concreto

Las entidades de crédito espafolas quedarian asi en una posicién competitiva desfavorable frente a sus
rivales europeos e internacionales, quienes no habrian de soportar dichas cargas.

324 Al fomento de los «campeones nacionales» se refieren BERANGER, Adrien, y ScIALOM, Laurence
(2015): «Banking union: Mind the gaps», International Economics, nim. 144, Elsevier, pp. 95-115,
pag. 98, o PAGANO, Marco (2014): «Lessons from the European Financial Crisis», Cfs Working Paper
Series, nim. 486, Center for Financial Studies, pp. 1-27, pag. 12.

325 Por lo que se refiere a la competencia en el marco de la Unién Europea, son paradigmaticos los
supuestos de Irlanda o Luxemburgo, con sectores financieros especialmente relevantes en relacion con el
tamafio de sus economias, segtin apunta WYMEERSCH, Eddy (2007), pag. 255.

El fenémeno es similar al apreciado en el ambito fiscal, siendo también protagonistas los mismos
Estados miembros, donde se aprecia una reduccion de las cargas tributarias en aras de captar un mayor
nimero de contribuyentes, especialmente sociedades o personas fisicas con rentas elevadas. En este dmbi-
to, incluso se han promovido acuerdos («tax rulings») entre los contribuyentes y la Administracion tribu-
taria, lo que podria llevar a un injustificado tratamiento fiscal mds favorable para ciertos sujetos. Para una
aproximacion a esta figura, y su control, puede consultarse GARCIA-ALVAREZ GARCiA, Gerardo (2017):
«Los “tax rulings” como ayuda de estado: control comunitario de los acuerdos entre administracién y
contribuyentes», Revista Espaiiola de Derecho Administrativo, nim. 188, Aranzadi, pp. 13-46.

36 A esta «carrera hacia el abismo» o «race to the bottom» en el dmbito de la banca han aludido los
mas diversos autores, como ACHARYA, Viral V. (2003): «Is the International Convergence of Capital Ade-
quacy Regulation Desirable?», The Journal of Finance, vol. 58, nim. 6, Wiley, pp. 2745-2782, pag. 2766;
BARrTH, James R.; CAPRrIO, Gerard. y LEVINE, Ross (2006), pag. 68; KANE, Edward J. (1987): «Competi-
tive Financial Reregulation: An International Perspective» en PORTES, Richard, y SwoBopA, Alexander K.
(Eds.), Threats to international financial stability, Cambridge University Press, pp. 111-147, o MULLI-
NEUX, Andrew W. (2014), pag. 90.
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pais, terminan por generar una solucion colectiva ineficiente que atenta contra
el mantenimiento de la estabilidad financiera, bien publico del que todas las
partes se benefician 3%,

En definitiva, parece que la existencia de diferentes marcos de interven-
cién sobre las entidades de crédito, para atender a un sector cada vez mads
internacionalizado, habria implicado el surgimiento de una competencia que
desembocaria en regulaciones y supervisiones suboptimas. Esta relajacion,
junto con otros factores, habria resultado determinante en el advenimiento
de la dltima crisis financiera, pues no se habria ejercido un control riguroso
de la actividad bancaria en un contexto de expansion y crecimiento del cré-
dito y los riesgos.

III.1.E) Marco precrisis insuficiente: elementos propios del sistema

Al margen de elementos internacionales que se han apuntado, también
conviene poner de manifiesto la existencia de ciertos componentes propios del
marco de intervencién previo que limitaron la eficacia del control.

En este sentido, ademds de las carencias en sede regulatoria, con una
normativa que pudiera ser excesivamente laxa en determinadas materias, pare-
ce que las deficiencias detectadas se centran principalmente en el &mbito de la
supervision y aplicacién de dicha normativa, alcanzdndose a las mas diversas
cuestiones *%.

Por una parte, puede aludirse a una supervisiéon macroprudencial inade-
cuada, habiéndose puesto el foco en exceso sobre la vigilancia de las entidades
de crédito a nivel individual o micro, soslaydndose las dindmicas sectoriales o
vinculadas a la evolucién general de la economia. No bastaria, por tanto, con
garantizar la fortaleza de las distintas instituciones, sino que seria necesario
afiadir una visién macroecondémica que anticipe y gestione los riesgos que
pueden acechar al conjunto de la banca.

Por otro lado, y en relacién con lo anterior, ademés de prestarse atencidén
a los factores macroprudenciales, deben establecerse mecanismos de alerta
temprana que permitan responder a los riesgos mediante la adopcién, por par-
te de las autoridades, de concretas actuaciones mitigadoras.

37 Alude a esta afeccién que genera una solucién ineficiente KarA, Gazi Ishak (2016), pag. 206.

38 Sobre estos elementos, para aproximarse a un resumen de los distintos factores, puede consultar-
se el Informe del grupo de expertos sobre supervision financiera en la Union Europeao, o Informe Laro-
siere, pags. 47 y 48.
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A su vez, se ha apreciado como, en determinadas situaciones, ha faltado
una cooperacion leal entre las distintas autoridades nacionales dotadas, en algin
grado, de competencias a ejercer sobre la banca. Asi, en un plano interno, el
flujo de informacion entre las instituciones supervisoras de los diferentes secto-
res o materias no habria sido ptimo, afectdndose a la confianza mutua y priori-
zandose los objetivos encomendados a cada poder ptiblico sobre los generales.

Asimismo, se ha considerado que los recursos y medios a disposiciéon
de los supervisores eran escasos para llevar a cabo la multiplicidad de ta-
reas que tienen asignadas. Las autoridades de supervision, por mds que
cuenten con personal capacitado y experimentado, se ven sometidas a una
carga de trabajo muy elevada. Ello ocasiona que la verificacion del cumpli-
miento de la normativa no se extienda con igual intensidad a toda drea de
la actividad bancaria, lo que exige una priorizacién supervisora a favor de
las dreas consideradas criticas, y condiciona también la celeridad en la
toma de decisiones.

En otro orden de cosas, se aprecia como gran parte de los problemas
constatados podrian derivar simplemente de la adopcién de un enfoque su-
pervisor erréneo, que habria conducido a una aplicacién laxa de la regula-
cion vigente. Esta situacion obedeceria a una preocupacion supervisora ex-
cesivamente referida al cumplimiento formal de la normativa, y no tanto a la
efectiva implementacién de los principios y criterios que rigen en la mate-
ria *°. Sin embargo, también podria pensarse en la apatia e indolencia de las
autoridades supervisoras, en omisiones deliberadas de las mismas, o en la
adopcién de directrices o instrucciones destinadas a promover una aplica-
cion relajada de la normativa 3%,

Sea como fuere, y pese a que los defectos aludidos no tengan por qué
haber sido las principales causas que llevaran a la crisis financiera, es evi-
dente que los mismos han podido colaborar en su gestacioén y en la amplitud
de sus efectos.

329 A la excesiva focalizacién en el cumplimiento formal de la regulacion se refiere Corporate Go-
vernance in Financial Institutions: Lessons to be drawn from the current financial crisis, best practice
(SEC(2010) 669), de 1a Comisién Europea, de 2 de junio de 2010, pag. 30 (accesible desde: https://eur-lex.
europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2010:0284: FIN: EN: PDF).

30 A esta directa responsabilidad de los supervisores, que llevarian a cabo acciones u omisiones
favorecedoras de la crisis, se refiere, proporcionando ejemplos de las autoridades espafiolas, Diaz MoRr-
GADO, Celia Vanessa (2018): «El Mecanismo Unico de Supervisién y el Mecanismo Unico de Resolucidn:
Resolucion del Banco Popular», Revista Vasca de Administracion Piiblica, nim. 110, fasc. 2, Instituto
Vasco de Administracién Publica, pp. 267-294, pag. 307.

Por lo que se refiere a la indiferencia de los supervisores, al margen del dmbito cientifico, puede re-
sultar de interés la lectura de las aceradas criticas contenidas en LEwis, Michael (2010): The Big Short:
Inside the Doomsday Machine, W. W. Norton & Company, Nueva York.
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1.2 IMPLICACIONES DE LA INTERNACIONALIZACION DESDE EL
PUNTO DE VISTA DE LA INTERVENCION PUBLICA

Habida cuenta del proceso de internacionalizacion de la actividad banca-
ria, y en atencion a los problemas que la misma plantea para el efectivo control
de las entidades de crédito, se suscita la cuestion de si seria conveniente proce-
der a adaptar la estructura de intervencion tradicional.

A tal efecto, se procederd a defender la necesidad de acomodar el marco
de intervencion al marco competitivo real, realizando también una referencia a
algunas de las férmulas de coordinacidn posibles para alcanzar tal objetivo, asi
como a ciertas limitaciones planteadas para su correcta implementacion.

III.2.A) La necesidad de adaptar la regulacion y supervision al marco
competitivo real

Como se ha visto, la creciente dimension internacional de las actividades
bancarias afiade un elemento de complejidad adicional para alcanzar una efec-
tiva disciplina de las entidades de crédito.

Dicha internacionalizacién ha venido a introducirse de forma permanen-
te, e incluso a dominar, en los debates acerca de la reforma del marco de inter-
vencion en materia de crédito 3!. En este sentido, y al margen de las voces que
reclaman un mayor rigor en la vigilancia del sector financiero, se discute sobre
si la expansion de la banca transnacional debe llevar a una reestructuracion de
los reguladores y supervisores promoviendo su faceta internacional 332,

La descoordinacion entre supervisores y la ausencia de una regulacién ar-
monica habrian permitido a determinadas entidades explotar las zonas grises e
incoherencias, obteniendo como resultado una elusion de la normativa aplicable
y la ausencia de un riguroso control de todas sus actividades ***. Es por ello que
se ha abogado por una mayor colaboracién entre las autoridades nacionales, a
través de un reforzamiento de la transparencia y la comunicacién de informacion
mutua, y por el establecimiento de mecanismos o instituciones internacionales a
los que se atribuyan especificos poderes de intervencién sobre el sector 3,

31 Asi, GARICANO GABILONDO, Luis, y LASTRA LERALTA, Rosa Maria (2010), pag. 619.

32 Sobre este debate BOYER, Pierre C., y KEMPF, Hubert (2017), pgs. 2 y 3, o WoLF, Holger (2008),
pag. 357.

333 En tal sentido apuntan BARTH, James R.; CAPRIO, Gerard, y LEVINE, Ross (2006), pags. 307
y 308, o SPENDZHAROVA, Aneta B. (2016), pags. 228 a 230.

3% Segin apuntan, por ejemplo, MOSHIRIAN, Fariborz (2012): «The future and dynamics of global
systemically important banks», Journal of Banking & Finance, vol. 36, nim. 10, Elsevier, pp. 2675-2679,
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Si el mercado objetivo pasa a ser global, y parece que esta es la tendencia
efectiva, la regulacion y supervision deberdn adaptarse y reflejar, de algin
modo, dicha realidad**. La intervencion para ser eficaz debe ajustarse, por
tanto, a la realidad del 4mbito abordado, &mbito que ha experimentado rele-
vantes variaciones en los ultimos tiempos>*®. En consecuencia, apareceria
como natural que la internacionalizacién del negocio bancario se viera acom-
pafiada de una internacionalizacion de la disciplina de las entidades de crédito.

Que esta evolucion de la intervencion es la que viene a exigirse por la
mudanza del mercado se pondria de manifiesto, por ejemplo, en la habilita-
cion, en la Unién Europea, de autoridades con competencias sobre varias juris-
dicciones ¥, o en el proceso de centralizacion de la vigilancia acaecido en los
Estados Unidos .

Estos procesos de convergencia, y de acomodo a los perfiles internacio-
nales del mercado, servirian para limitar las deficiencias que plantea el arbitra-
je regulatorio y, en particular, para evitar el surgimiento de una espiral desre-
guladora y de flexibilizacion excesiva de la supervision **°. De igual manera, la
atribucion de competencias a instancias internacionales fomentaria la elimina-
cion de criterios, intereses o factores puramente nacionales que pudieran con-
dicionar la utilidad y el rigor de la intervencion 34

pag. 2677; MosHIRIAN, Fariborz (2014), pags. 308 y 309; TEMESVARY, Judit, y BANAI, Adam (2017): «The
drivers of foreign bank lending in Central and Eastern Europe: The roles of parent, subsidiary and host
market traits», Journal of International Money and Finance, nim. 79, Elsevier, pp. 157-173, pag. 172, o
WELEFENS, Paul J. J. (2010), pag. 28.

335 Esta adaptacion del marco de intervencién a la realidad internacional regulada se defiende por
HoUBENN, Aerdt; SCHRUVERS, Iskander, y WILLEMS, Tim (2008), pdg. 227, 0 SALVADOR ARMENDARIZ,
Maria Amparo (2013), pag. 337.

36 Que la variacién en la intervencién sigue a la evolucién del mercado se sefiala por WYMEERSCH,
Eddy (2007), pag. 305.

37 Sobre el procedimiento centralizador acaecido en la Unién Europea me remito al desarrollo del
presente trabajo.

3% En los Estados Unidos se aprecié una progresiva centralizacién de los poderes de intervencién
sobre la banca, especialmente en época del «New Deal», que derivaria del surgimiento de actividades ban-
carias interestatales. Esta centralizacién operaria a través de la atribucién de poderes a autoridades federales
y de la creacion de esquemas de proteccion y resolucion para todo el pais. Para aproximarse a esta cuestion
se recomienda la consulta de PIERINI, Andrea (2017): «L"Unione Europea verso I’'unione bancaria: indicazio-
ni e dilemmi derivanti dal confronto con il modello di vigilanza sui mercati creditizi degli Stati Uniti
d’ America», Diritto Pubblico Comparato ed Europeo, nim. 1/2017, I1 Mulino, pp. 173-228, pags. 174y 175.

33 El avance hacia modelos internacionales de intervencion atajaria la «carrera hacia el abismo», de
acuerdo con LOIPERSBERGER, Florian (2018): «The effect of supranational banking supervision on the fi-
nancial sector: Event study evidence from Europe», Journal of Banking and Finance, nim. 91, Elsevier,
pp. 34-48, pag. 35, o MosHIRIAN, Fariborz (2014), pag. 310.

30 1 a efectiva infuencia de factores politicos nacionales en el control de la banca se contrasta por BEHN,
Markus; HASELMANN, Rainer; Kick, Thomas, y VIG, Vikrant (2015): «The political economy of bank bai-
louts», Imfs Working Paper Series, num. 86, Institute for Monetary and Financial Stability, pp. 1-57, pags. 30
y 31; BROWN, Craig O., y DING, 1. Serdar (2005): «The politics of bank failures: evidence from emerging
markets», Quarterly Journal of Economics, vol. 120, nim. 4, Oxford University Press, pp. 1413-1444,
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Sea como fuere, y pese a que pudiera parecer inevitable este progreso en
la senda de la internacionalizacion de la disciplina de las entidades de crédito,
la evolucién no estard exenta de obsticulos, faltando todavia un largo camino
por recorrer hasta llegar a soluciones definitivas 3**!. El hecho de requerirse el
consentimiento de una multiplicidad de Estados distintos obligara a lidiar con
sus suspicacias, condicionadas por sus propios intereses y por los cambios que
se vayan operando en los &mbitos de la economia y las finanzas.

Por el contrario, como factor impulsor de la deseable confluencia aparece la
ultima crisis financiera, u otras de caricter internacional que pudieran acontecer
en el futuro proximo. Asi, los fenémenos criticos que deriven de un deficiente
control de la banca internacional se constituirian en oportunidades para el cam-
bio, ya que serian capaces de revelar con crudeza las deficiencias de los modelos
vigentes, motivando con ello a las autoridades de los diferentes Estados.

Por otra parte, como matiz a los anteriores planteamientos, debe recordarse
que el sector bancario no se encuentra todavia plenamente internacionalizado,
afectando el carécter transnacional tinicamente a una parte de las entidades. De
este modo, y mientras no se produzca una plena globalizacién, para los operado-
res eminentemente locales bastaria con un marco de intervencién nacional.

En cualquier caso, los cambios que pudieran producirse y la implantacién
de un marco de intervencion supranacional, no alterarian cudl es el principal
desafio al que se enfrenta cualquier régimen de control sobre la banca. De este
modo, incluyendo la dimensién internacional, se ha de velar por mantener el
inestable equilibrio entre rigor de la regulacién y supervisién, que permitan
asegurar la estabilidad financiera de un sector bancario global, y la libertad de
los operadores, necesaria para favorecer el trafico econémico y la innovacion 342,

II1.2.B) Las formulas de coordinacion y centralizacion implantadas o
posibles, asi como sus eventuales limitaciones

Partiendo de la idea de que resulta necesario introducir un mayor grado de
armonizacion internacional en materia de intervencion sobre el sector bancario,
las autoridades de los distintos Estados podrian optar por diversas soluciones.

pags. 1439 a 1441; EICHLER, Stefan, y SoBaNsKI, Karol (2016): «National politics and bank default risk in the
Eurozone», Journal of Financial Stability, nim. 26, Elsevier, pp. 247-256, pag. 255, o WAI-MAN, Liu, y
PHONG, T. H. Ngo (2014): «Elections, political competition and bank failure», Journal of Financial Econo-
mics, vol. 112, nim. 2, Elsevier, pp. 251-268, pag. 266.

31 Alude al largo camino que queda por recorrer MOSHIRIAN, Fariborz (2014), pag. 308.

32 Se refiere a este equilibrio en el plano internacional SALVADOR ARMENDARIZ, Maria Amparo
(2013), pag. 338.
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Asi, seria posible aplicar medidas que irfan desde una mejora de la coo-
peracion entre los poderes publicos al establecimiento de un marco regulatorio
y supervisor vinculante a nivel internacional, pasando por un sinfin de alterna-
tivas intermedias entre las anteriores **.

Respecto de la primera de las opciones, que abogaria por una mejor y
mads estrecha cooperacion entre los sujetos encargados de disciplinar a las en-
tidades de crédito, deberia avanzarse en el didlogo y en la transmision de infor-
macion relevante y oportuna entre los paises que pudieran resultar afectados 3.
Y ello, a los efectos de favorecer el conocimiento comun de la real situacion
de una entidad transnacional y de permitir observar el impacto que una concre-
ta decision nacional pudiera tener fuera de los limites territoriales propios.

En esta materia se han producido relativos avances, pues se ha mejorado
la cooperacion a través del establecimiento de marcos de didlogo permanente
entre Estados 3, y se ha progresado en la creacion de los colegios de supervi-
sores, estructuras de colaboracién permanente integradas por los supervisores
de los Estados de origen y acogida de grupos bancarios transfronterizos .

Sin embargo, el principal problema de la cooperacion y el didlogo entre
autoridades radica en su voluntariedad **’, pues en los casos en los que los ob-
jetivos de los distintos participantes no estén alineados faltaran incentivos para
alcanzar consensos **. En este sentido, el peso de los intereses politicos y eco-
némicos nacionales, la difusa asuncién de responsabilidades por los errores
cometidos, o el hecho de que los esquemas de proteccidn y reestructuracion se
cubran con fondos domésticos, serian serios frenos para una leal colaboracion.

En atencidn a las aludidas limitaciones se ha tratado de desarrollar un mar-
co regulatorio e institucional comun y adecuado para responder a la globaliza-
cién financiera, a través de la intervencion de instituciones y foros de cardcter
internacional . A tal efecto, conviene hacer alusion a las miltiples iniciativas

33 Se refieren a las distintas alternativas D’HULSTER, Katia (2012), pag. 317, o LASTRA LERALTA,
Rosa Maria (2013), pag. 276.

34 Ello, por supuesto, respetando ciertos limites, vinculados a la proteccion de datos personales
sensibles, al mantenimiento de secretos comerciales o, incluso, a ciertas cuestiones relativas a la estrategia
empresarial de los operadores.

35 Puede hacerse referencia por ejemplo al permanente didlogo que, en materia financiera, se man-
tiene entre la Comision Europea y autoridades de los Estados Unidos, Japén o Canada.

36 A los colegios de supervisores nos referiremos especificamente en un momento posterior de este
trabajo.

37 Alude a las dificultades para ejecutar las decisiones que se adopten GARICANO GABILONDO, Luis,
y LASTRA LERALTA, Rosa Marfa (2010), pag. 620.

38 En este sentido, WoLF, Holger (2008), pag. 358.

39 Sobre esta cuestion BAKIR, Caner, y Woo, Jun Jie (2016), pag. 196; DARNACULLETA I GARDELLA,
Maria Merce, y LENERO BOHORQUEZ, Maria Rosario (2017): «Las fuentes del derecho en el sistema de la
poscontratacién del mercado de valores: internacionalizacién y autorregulacién regulada» en MARTINEZ
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armonizadoras del Comité de Supervision Bancaria de Basilea, el Consejo de
Estabilidad Financiera, el G-20, la Organizacion para la Cooperacion y el Desa-
rrollo Econémicos (OCDE) o la Corporacién Financiera Internacional (IFC)3>°,

Los trabajos de estos actores internacionales se han demostrado funda-
mentales para mitigar y solventar algunas de las dificultades que la evolucion
del negocio bancario ha ido planteando, permitiendo una mejor transferencia
de informacién, asi como mayores niveles de convergencia y armonizacion
regulatoria y supervisora®'. Sin perjuicio de los aludidos avances, su desem-
pefio no estd exento complicaciones. Complicaciones que se explican tanto por
limites de tipo territorial, pues en ocasiones Unicamente se integran grupos
cerrados de paises, como por el limitado control democratico que puede ejer-
cerse sobre los reguladores o por las dificultades para exigir un cumplimiento
de las directrices u orientaciones que se emiten *>>.

De este modo, y pese a que puedan existir niveles de acatamiento muy
elevados 3, se tropezara de nuevo con el problema de la voluntariedad en el

FLOREZ, Aurora; GARCIMARTIN ALFEREZ, Francisco José, y RECALDE CASTELLS, Andrés Juan (Dirs.), La
reforma del sistema de poscontratacion en los mercados de valores, Aranzadi, Cizur Menor, pp. 113-162;
GARICANO GABILONDO, Luis, y LASTRA LERALTA, Rosa Marfa (2010), pag. 619; IsHAk KARrA, Gazi
(2016), pag. 192 o WELEENS, Paul J. J. (2010), pag. 43.

30 No se procederd a desarrollar la estructura y funciones de cada una de estas instituciones o foros,
por limitaciones de enfoque. No obstante, a lo largo de este trabajo se realizaran muy diversas alusiones a
dichas estructuras y a sus proyectos y resoluciones.

1 En este punto, resulta necesario hacer referencia a los Acuerdos del Comité de Supervision Ban-
caria de Basilea (conocidos como Basilea I, Ii y III) que, sin ninguna duda, son los instrumentos interna-
cionales mas relevantes en materia bancaria, pues contienen un amplisimo elenco de medidas regulatorias
que habrian de implementarse por los distintos Estados implicados. Sobre estos Acuerdos de Basilea, y
sobre su concreto contenido, se volverd posteriormente.

Por otra, respecto de las mejoras en la transferencia de la informacién existente, puede hacerse refe-
rencia a la introduccién de un cédigo mundial tnico para identificar a las partes intervinientes en las tran-
sacciones financieras, promovido por el Consejo de Estabilidad Financiera a través de la Global Legal En-
tity Identifier Foundation, y para cuyo andlisis me remito al documento A Global Legal Entity Identifier for
Financial Markets, del Consejo de Estabilidad Financiera, de 8 de junio de 2012 (accesible desde: http://
www.fsb.org/wp-content/uploads/r_120608.pdf). Asimismo, para evitar contradicciones o carencias en la
informacién a compatrtir, se ha propugnado la introduccién de plantillas y principios tnicos de informacion,
como, por ejemplo, a través de la iniciativa contenida en el documento Understanding Financial Linkages:
A Common Data Template for Global Systemically Important Banks, del Consejo de Estabilidad Financiera,
de 6 de octubre de 2011 (accesible desde: http://www.fsb.org/wp-content/uploads/r_111006.pdf).

32 En particular, por lo que se refiere al déficit democrético achacado a los organismos internaciona-
les que promueven la armonizacién de la regulacion, las criticas podrian mitigarse en parte. Y ello porque,
pese a que faltasen mecanismos para la exigencia de responsabilidades por parte de la ciudadania, lo cierto
es que los legisladores de la Unién o de los Estados miembros siguen siendo plenamente soberanos para
incorporar, o no, los dictados de estas organizaciones al derecho de la Unién o al ordenamiento interno.

333 Sobre el grado de cumplimiento de ciertas medidas, puede consultarse el documento Implemen-
tation and Effects of the G20 Financial Regulatory Reforms, del Consejo de Estabilidad Financiera, de 28
de junio de 2017, pags. 3 a 5 (accesible desde: http://www.fsb.org/wp-content/uploads/P030717-2.pdf). A
su vez, con cardcter general, los distintos organismos publican informes periddicos acerca del nivel de
seguimiento de sus propuestas.
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cumplimiento de las obligaciones que se impongan, que podria llevar a un
Estado a desmarcarse si se sintiera perjudicado, o simplemente no favorecido,
por una medida 34,

El aludido inconveniente podria suplirse a través de la atribucién de com-
petencias y poderes de tipo vinculante a instancias supranacionales, con la
creacion de autoridades bancarias especificas dotadas de recursos, legitima-
cién y responsabilidad para actuar en el plano internacional 3. De esta mane-
ra, la solucidn pasaria por asignar a una institucion multilateral funciones re-
gulatorias y de supervision, disponiendo su preeminencia jerdrquica sobre los
organismos nacionales y asegurando su capacidad para resolver disputas e
imponer sus decisiones.

A través de esta convergencia institucional, con cesion de poder y sobe-
rania de los participantes, se conseguiria una mayor armonizacién del marco
regulatorio y de supervision, lo que redundarfa en una dréstica reduccién de
las oportunidades de arbitraje regulatorio y de practicas bancarias opacas 3.

Para alcanzar de la mejor manera posible los anteriores objetivos, parece
que la solucién idonea seria la de crear una autoridad bancaria global, con
competencias para todo pais con participacion en el sistema financiero mun-
dial 7. Con ello se evitarian problemas de coordinacion y solapamiento entre
las autoridades nacionales y las internacionales, que pudieran llevar a diver-
gencias en la traslacion y aplicacion de la regulacion en los diferentes Estados
concernidos %%,

Pese a ello, esta solucion ideal no seria realista, pues las competencias
de intervencion sobre las entidades de crédito estdn estrechamente conecta-
das con la soberania de los Estados, quienes serian renuentes a perder el
control sobre la toma de decisiones que pueden acarrear grandes costes para

3% Recuerdan este problema de ejecucion de las resoluciones que se emitan BAKER, Andrew (2013),
pag. 126; GARICANO GABILONDO, Luis, y LASTRA LERALTA, Rosa Maria (2010), pag. 620, o KNAACK,
Peter (2015): «Innovation and deadlock in global financial governance: transatlantic coordination failure
in OTC derivatives regulation», Review of International Political Economy, vol. 22, nim. 6, Taylor &
Francis, pp. 1217-1248, pag. 1219.

335 Abogan por esta alternativa, por ejemplo, LASTRA LERALTA, Rosa Maria (2013), pag. 277, o,
considerando que el sujeto idéneo serfa el Fondo Monetario Internacional, GARICANO GABILONDO, Luis,
y LASTRA LERALTA, Rosa Maria (2010), pag. 620.

3% Ventajas apuntadas por CROCKETT, Andrew D. (2009), pag. 19, o MOSHIRIAN, Fariborz (2014),
pag. 308.

37 Ademds de esta autoridad bancaria global, se ha aludido también a los efectos benéficos que
tendria la adopcién de una moneda, o cesta de monedas, tnica, por parte de MOSHIRIAN, Fariborz (2014),
pag. 310.

338 Asi, BAKIR, Caner, y Woo, Jun Jie (2016), pdg. 195, 0 GORNICKA, Lucyna A., y ZOICAN, Marius A.
(2016), pag. 43.
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la economia nacional y para el erario publico **°. Por otra parte, también se

ha hecho alusién a limitaciones de indole técnica, relacionadas con las difi-
cultades de centralizar, organizar y procesar la totalidad de la informacién, o
también de conocer y adaptarse a la idiosincrasia y factores nacionales im-
perantes en cada drea 3%,

Ante la virtual imposibilidad de culminar con la instauracién de institu-
ciones internacionales con plenas competencias de regulacioén y supervision,
serd necesario progresar por etapas y con objetivos mas modestos, avanzando
en una paulatina convergencia regulatoria en los extremos donde pueda conse-
guirse consenso y dotando a entes supranacionales de facultades puntuales de
actuacion y verificacion del efectivo cumplimiento de los acuerdos internacio-
nales alcanzados **!. Asimismo, resultaria conveniente disponer mecanismos
de penalizacion y asuncién de responsabilidades en caso de constatacién de
eventuales desviaciones.

Como alternativa a este proceso limitado, podria optarse por una efectiva
implantacién de reguladores y supervisores internacionales para aquellos pai-
ses que tienen sistemas financieros particularmente integrados, nexos politicos
y culturales marcados o forman parte de instituciones supranacionales con
competencias propias y de ejercicio vinculante. Esta posibilidad, que supone
sustituir una intervencion global por un enfoque regional, es la que se ha veni-
do a imponer en el contexto de la Unién Europea. En este sentido, las institu-
ciones de la Unién y los Estados miembros se encuentran inmersos en un
proyecto comun que se ha venido a denominar como Unién Bancaria.

Respecto de esta Unién Bancaria, sin perjuicio del andlisis que posterior-
mente se realizard, baste conocer por el momento que la misma implica tanto
una armonizacion en sede de regulacion sobre entidades de crédito, con cierto
margen para la adaptacion por los Estados miembros, como la cesién de com-
petencias de ejecucion de dicha normativa a organismos de la Uni6n ¢,

Sea como fuere, debe tenerse en cuenta que, si la globalizacion financiera
prosigue, cosa que parece bastante probable, la misma inicamente serd soste-

3% Este rechazo podria acentuarse especialmente de no encontrarse representadas y de no ser con-
sultadas las autoridades nacionales en los procesos de adopcion de decisiones internacionales.

30 HARITCHABALE, Carole; LEPETIT, Laetitia; SPINAssoU, Kévin, y STROBEL, Frank (2017), pag. 110.

3! Un ejemplo intermedio seria el representado por la forma de regular de la Autoridad Bancaria
Europea, organismo que serd objeto de examen de forma especifica posteriormente. Como se verd, las
directrices emitidas por dicha Autoridad Bancaria Europea se enmarcan en la técnica regulatoria del
«comply or explain», es decir, no son esencialmente vinculantes, pero devendrian exigibles en caso de que
los destinatarios no justificasen de forma debida su desviacién respecto del estdndar.

%2 La Unién Bancaria y, mds concretamente, su vertiente supervisora serdn objeto de andlisis deta-
1lado a lo largo de este trabajo.
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nible si se operan cambios y reformas en la arquitectura institucional de inter-
vencion sobre la banca3®*. Cambios y reformas que habran de incluir en dicha
arquitectura, con mayor o menor grado de intensidad, los elementos y el enfo-
que internacional. Asi, una mera reorganizacion de responsabilidades no servi-
rd para solventar los problemas de base, que derivan de una excesiva confianza
en la normativa y supervision nacionales.

Sin perjuicio de lo anterior, ha de reconocerse también el significativo
progreso llevado a cabo por las distintas organizaciones internacionales que
han abordado la materia 3%, a través de un enfoque gradual y no radical, que se
ha apoyado en los cambios incrementales y cumulativos frente a las dificulta-
des politicas enfrentadas 3.

I11.2.C) Férmulas mixtas ante un sector no plenamente internacional

En el apartado anterior se ha optado por un enfoque de tipo maximalista,
en el que se defendia el establecimiento de un marco de intervencion global
para las entidades de crédito. Sin embargo, ha de tenerse en cuenta que, al
margen de las limitaciones politicas y técnicas a las que se ha hecho alusién,
puede que dicha solucién no fuera la ideal desde un punto de vista del encaje
en el sistema financiero actual.

Como se ha afirmado, la regulacion y supervision, para ser efectivas y
eficientes, deben adaptarse al marco competitivo real. De este modo, si se han
introducido elementos internacionales, la intervencion de la banca no habra de
ser exclusivamente nacional. No obstante, ello no deberia conllevar una plena
y total internacionalizacion de la vigilancia del sector mientras el mercado no
sea completamente internacional 3.

Es un sector en proceso de integracion internacional, especialmente en
concretos dmbitos regionales, pero que todavia dista bastante de ser un todo
tnico y arménico. Por este motivo, hasta que en el largo plazo quiza se culmi-

33 Llega a esta conclusién WELFENS, Paul J. J. (2010), pag. 45.

34 Subraya las virtudes de lo ya conseguido MOSHIRIAN, Fariborz (2014), pag. 310.

35 Sobre la acumulacién de cambios graduales en términos de convergencia BAKER, Andrew (2013):
«The new political economy of the macroprudential ideational shift», New Political Economy, vol. 18,
ndm. 1, Taylor & Francis, pp. 112-139, pags. 118 y 119, o HELLEINER, Eric (2010): «A Bretton Woods
moment? The 2007-2008 crisis and the future of global finance», International Affairs, vol. 86, nim. 3,
Wiley, pp. 619-636, pags. 631y 632.

36 El grado de internacionalizacién de la banca de diversos Estados miembros de 1la Unién Europea,
y su incidencia en la vocacién de internacionalizar la supervision, se analiza por HowarTH, David, y
QUAGLIA, Lucia (2016): «Internationalised banking, alternative banks and the Single Supervisory Mecha-
nism», West European Politics, vol. 39, nim. 3, Taylor & Francis, pp. 438-461.
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ne la unificacién, podrian implantarse férmulas de intervenciéon mixtas y a
medida de la situacion vigente 7.

La plena internacionalizacién es una meta a alcanzar a través de un pro-
greso gradual, sin perjuicio de que sea conveniente el mantenimiento de pode-
res en las autoridades de los distintos Estados ante la presencia de entidades y
actividades que se desarrollan en un dambito puramente nacional 6.

Por el momento, la atribucion de funciones a instituciones internaciona-
les deberia acompafiarse de la actuacion de los reguladores y supervisores na-
cionales. En esta linea, las soluciones posibles serian de los mds diverso.

Por una parte, podria optarse por la adopcion de regulaciones en el plano
internacional, pero incluyendo en las normas aprobadas ciertos grados de op-
tatividad, a fin de que los Estados fueran capaces de adaptar y matizar los
mandatos para su introduccion en el derecho interno>®. De esta manera, se
permitiria un equilibrio entre el mantenimiento de estdndares comunes y el
respeto de la autonomia nacional para atender a eventuales necesidades singu-
lares de los distintos territorios °.

Por otro lado, y manteniendo las competencias regulatorias en el nivel
nacional, cabria dotar a una institucion internacional de la potestad de analizar
las disposiciones aprobadas y las técnicas de supervision existentes en los di-
ferentes Estados, a los efectos de determinar su posible equivalencia®’!. En
caso de apreciarse la referida equivalencia entre los requisitos prudenciales y
de supervision entre dos paises, las autoridades nacionales de los mismos po-
drian actuar con mayor grado de confianza en relacién con la operativa de en-
tidades establecidas en cualquiera de ellos.

37 Son de esta opinion HOUBENN, Aerdt; SCHRUVERS, Iskander; y WILLEMS, Tim (2008), pdg. 227.

38 Se mantiene este enfoque, para el caso de la Unién Europea, afirmando que es més complejo
unificar la intervencion sobre la banca que establecer una unién monetaria, HOUBENN, Aerdt; SCHRIJVERS,
Iskander, y WiLLEMS, Tim (2008), pags. 240 a 242.

39 Un ejemplo podria encontrarse en el proceso de adopcién de directivas de la Unién Europea y en
su transposicion a los derechos nacionales de los Estados miembros.

30 Se refiere a este tipo de estructuras de «cascada regulatoria», aludiendo a sus virtudes y defectos,
SPENDZHAROVA, Aneta B. (2016): «Regulatory cascading: Limitations of policy design in European ban-
king structural reforms», Policy and Society, vol. 35, num. 3, Elsevier, pp. 227-337, pags. 230 a 233.

371 En esta linea puede hacerse referencia a los andlisis que realiza la Comisién Europea para deter-
minar si un tercer pafs aplica requisitos prudenciales de supervision y regulacién equivalentes a los apli-
cados en la Unién Europea, a los efectos de valorar y ponderar las exposiciones al riesgo existentes, de
acuerdo con los articulos 107.4, 114.7, 115.4, 116.5 o 142.2 del Reglamento (UE) n.° 575/2013.

Como resultado de los aludidos andlisis la Comision viene a establecer listados de paises y territorios
considerados equivalentes, que pueden observarse en los anexos de la Decision de Ejecucion 2014/908/UE
de la Comision, de 12 de diciembre de 2014, sobre la equivalencia de los requisitos de supervision y regu-
lacién de determinados terceros paises y territorios a efectos del tratamiento de las exposiciones con arreglo
al Reglamento (UE) n.° 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo; resolucion que ha sido posterior-
mente modificada por la Decision de Ejecucion (UE) 2019/536 de la Comisidn, de 29 de marzo de 2019.
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En consecuencia, se introduciria un interesante factor orientado a propor-
cionar seguridad y confianza a unas autoridades nacionales que pueden tener
dificultades a la hora de conocer la multiplicidad de marcos de intervencion
existentes y también de discernir si los mismos se asemejan en rigor y calidad
al vigente en su propio Estado.

Asimismo, seria interesante la atribucidn de las potestades supervisoras a
instituciones internacionales en los casos en los que los factores transfronteri-
zos estdn especialmente marcados. A tal efecto, como primera etapa, institu-
ciones internacionales, en cuyos Organos se integrasen los representantes de
las autoridades nacionales, podrian desempeifiar las funciones de coordinacién
atribuidas actualmente a los colegios supervisores 3’2,

En linea con lo anterior, pero como estadio mas avanzado, resultaria ade-
cuado que las entidades de mayor tamafio y con mayor actividad transfronteri-
za fueran directamente disciplinadas por instancias internacionales, en tanto
en cuanto son las mds capaces de perturbar la estabilidad financiera de distin-
tos territorios *”*. Como se vera posteriormente, es este el enfoque que se ha
escogido en el &mbito de la Unién Europea, mediante la asignacidon de compe-
tencias al Banco Central Europeo para las entidades de crédito que se conside-
ren mds relevantes, y el paralelo mantenimiento de los poderes nacionales para
aquellas otras que se entienden menos significativas >4,

Sea como fuere, y con independencia de la alternativa por la que se opta-
ra, sirvan las ideas expuestas para poner de manifiesto las dificultades que
plantean las fases de transicion, cabiendo el recurso a un amplio abanico de
modelos que se dibuja entre los extremos de intervencion plenamente nacional
y aquella ejercida exclusivamente por instituciones supranacionales.

II1.2.D) La existencia de diferencias culturales y su impacto
en la armonizacion

Al margen de las dificultades de tipo politico, econémico o técnico a las
que se ha hecho alusién, pueden existir factores adicionales capaces de condi-
cionar el avance hacia una estructura internacionalizada de intervencion sobre

372 Plantea esta posibilidad D’HULSTER, Katia (2012), pag. 318.

373 Alerta sobre los riesgos de un enfoque de intervencién tnico, que no tenga en cuenta las particu-
laridades de los distintos tipos de operadores calificados como entidades de crédito, CORBET, Shaen, y
LARrkIN, Charles (2017), pags. 63 y 64.

374 Sobre el concreto reparto de funciones en el marco de la Unién Europea se volverd en un momen-
to posterior.
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las entidades de crédito. Me refiero concretamente a los elementos de tipo
cultural que se encuentren presentes en las distintas sociedades en las que se
insertan las entidades de crédito y los reguladores y supervisores 37>,

Estos factores de indole cultural efectivamente tienen un peso relevante en
la conducta de los individuos y operadores econémicos, influyendo en la toma
de decisiones financieras *’, especialmente en lo que se refiere al apetito y la
propension al riesgo ¥”’. De igual modo, dichos componentes culturales también
marcaran la forma en la que actian las autoridades, llevando a politicas regula-
torias y supervisoras mas o menos estrictas, 0 mas o menos paternalistas ’5.

Partiendo de la referida incidencia de este tipo de elementos, habréd de
valorarse el impacto de los mismos cuando se pretenda avanzar hacia mayores
grados de integracion regulatoria o supervisora, pues ante divergencias cultu-
rales profundas los consensos serédn particularmente complejos 3. En este sen-
tido, se aprecia como los rdpidos cambios y la internacionalizacion operadora
en el mercado financiero pueden no verse acompafados de una convergencia
en la cultura. Y ello porque los patrones culturales suelen evolucionar maés
despacio que la economia, la tecnologia o las instituciones .

35 Para una definicién de cultura puede estarse a la referida por Guriso, Luigi; SAPIENZA, Paola, y
ZINGALES, Luigi (2006): «Does culture affect economic outcomes?», Journal of Economic Perspectives,
vol. 20, nim. 2, American Economic Association, pp. 23-48, pag. 23, quienes entienden que sera el con-
junto de creencias y valores que los grupos étnicos, religiosos y sociales transmiten de generacion en ge-
neracion de forma practicamente inalterada.

36 Esta influencia se ha estudiado, por ejemplo, en los trabajos de AHERN, Kenneth R.; DAMINELLI,
Daniele, y Fracassi, Cesare (2015): «Lost in translation? The effect of cultural values on mergers around
the world», Journal of Financial Economics, vol. 117, nim. 1, Elsevier, pp. 165-189, pag. 185, o GRIFFIN,
Dale; L1, Kai; YUE, Heng, y ZHAO, Longkai (2013): «<How does culture influence corporate risk-taking?»,
Journal of Corporate Finance, nim. 23, Elsevier, pp. 1-22, pag. 19.

377 La relacion entre los elementos culturales, como individualismo, confianza o conservadurismo,
y el riesgo bancario se ha contrastado por MILIDONIS, Andreas; MOUROUZIDOU-DAMTSA, Stella, y
StAaTHOPOULOS, Konstantinos (2019), pag. 141, o en el trabajo de KIRIDARAN, Kanagaretn; LiM, Chee
Yeow, y LoBo, Gerald J. (2014): «Influence of National Culture on Accounting Conservatism and Risk-
Taking in the Banking Industry», Accounting Review, vol. 89, nim. 3, American Accounting Association,
pp. 1115-1149.

378 Esta relevancia de factores culturales se ha analizado para la conducta de los supervisores, iden-
tificando tendencias mds o menos tuitivas hacia los operadores y clientes, por CARRETTA, Alessandro;
FARINA, Vincenzo; FIORDELISI, Franco; SCHWIZER, Paola, y STENTELLA LoOPES, Francesco Saverio
(2015): «Don’t Stand So Close to Me: The role of supervisory style in banking Stability», Journal of
Banking & Finance, num. 52, Elsevier, pp. 180-188, pags. 187 y 188.

379 Asi, poniendo especialmente de manifiesto las dificultades para el acuerdo en tiempos de crisis y
turbulencias, se afirma que las instituciones no seran propensas a seguir estrategias que vayan contra los
valores de sus ciudadanos, de acuerdo con Guiso, Luigi; HERRERA, Helios, y MORELLI, Massimo (2016):
Cultural Differences and Institutional Integration, Journal of International Economics, nim. 99, Elsevier,
pp. 97-113, pags. 97 y 98.

30 Sobre la mds pausada evolucién de los factores culturales Guiso, Luigi; HERRERA, Helios, y
MORELLI, Massimo (2016), pag. 99, o MILIDONIS, Andreas; MOUROUZIDOU-DAMTSA, Stella, y STATHO-
pouLos, Konstantinos (2019), pag. 133.

126



NECESIDAD DE UNIFICACION DE COMPETENCIAS DE REGULACION... l

Asi, si la convergencia llevara a integrar bajo un marco comun a institu-
ciones y operadores con culturas singularmente alejadas, podria generarse uno
de los conocidos como choques culturales*®'. Enfrentamientos que cuentan
con ejemplos recientes, y en los que se aprecian tensiones derivadas de las
presiones ejercidas por los diferentes reguladores y supervisores, que buscan
imponer criterios basados en sus valores de origen. A modo de ejemplo, podria
referirse el choque que se produciria entre Grecia y Alemania con el motivo de
las dificultades presupuestarias helenas. Ante una contabilidad nacional griega
plagada de omisiones y puntos oscuros, Alemania optaria por un enfoque pu-
nitivo, basado en su cultura de la responsabilidad, que impidi6 un répido res-
cate e increment? la profundidad y duracién de la crisis de deuda publica que
se generaria 3,

Las aludidas tensiones serian capaces de romper los consensos alcanza-
dos, dando lugar a soluciones abruptas y que tinicamente satisfacen a una par-
te de los participantes, lo que ocasionaria una pérdida de confianza en los
marcos supranacionales de intervencion.

Es por todo ello que resultard fundamental contar con una base cultural
comun, o al menos con unos acuerdos o principios mutuos, que sirvan de séli-
da base para sostener estructuras de intervencidn cuyas competencias se ex-
tiendan sobre sociedades diversas3®?. El éxito de dichos marcos depender4,
pues, de la avenencia preexistente y de la capacidad para encauzar la amalga-
ma de valores hacia una direccién comun.

En cualquier caso, también se ha entendido que el propio avance en la
asuncion de funciones por instituciones supranacionales serviria para mitigar
los efectos de eventuales choques culturales. Al ejercerse las competencias
directamente por sujetos mds separados de la realidad y presiones nacionales
se produciria una dilucién del poder de las autoridades de los distintos Estados
participantes, que ya no podrian manifestar o imponer sus posiciones basadas
en su propia cultura 3%,

381 Se refieren a estos choques culturales, como conflictos derivados de la interaccidn entre agentes
con diferentes valores culturales, Guiso, Luigi; HERRERA, Helios, y MORELLI, Massimo (2016), pag. 98.

32 No obstante lo anterior, pese a que el enfoque punitivo dificultase una recuperacién econémica
mas acelerada, esta perspectiva habria servido para evitar y prevenir que otros paises se embarcasen en
politicas fiscales insostenibles a la expectativa de la indulgencia de los acreedores. Una tentacion, esta,
siempre presente.

33 La relevancia de esta aproximacion cultural, para el marco de la Unién Europea, se ha sefialado
por CARRETTA, Alessandro; FARINA, Vincenzo; FIORDELISI, Franco; SCHWIZER, Paola, y STENTELLA Lo-
PES, Francesco Saverio (2015), pag. 188.

384 A esta conclusién llegan Guiso, Luigi; HERRERA, Helios y MORELLI, Massimo (2016), pags. 111
y 112.
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En consecuencia, concurren dos fuerzas antagénicas de dificil concilia-
cién. Por un lado, la unificacién de las potestades de intervencion sobre la
banca reduce la incidencia de las asimetrias culturales. Por otro, la ausencia de
una armonia cultural dificulta en gran medida el acuerdo para avanzar en la
aludida unificacién. Ante este escenario, parece que habrd de optarse por un
planteamiento gradual que, partiendo de la heterogeneidad vigente, trate de
alcanzar el maximo nivel de internacionalizacién institucional posible, sir-
viendo esta internacionalizacion, a su vez, para apuntalar decisiones que no
dependan de factores valorativos nacionales *%.

Por otro lado, y como elemento complementario, no deberia desdefarse
la importancia de la promocién de valores y perspectivas comunes que sirvan
para reducir las diferencias culturales entre las sociedades de los distintos Es-
tados. Este fomento, que puede tener especial relevancia en el marco regional,
donde ya existan procesos de integracion politica y econdmica, diluiria paula-
tinamente las divergencias y los limites territoriales, generando un sentimiento
de pertenencia a un colectivo superior que facilita la implantacién de institu-
ciones supranacionales ¢,

35 Aparecen, aunque a otra escala, los motivos que habilitan para sustraer la supervision y regula-
cién en determinados dmbitos de las competencias de érganos politicos, para encomendarlas a érganos
técnicos, como las Administraciones independientes. De algtin modo, la misma légica que ha llevado a la
creacion de las autoridades administrativas independientes ahora implicarfa dar un paso mds all4, median-
te la habilitacion de autoridades administrativas independientes internacionales o supranacionales.

36 En este sentido, resultaria paradigmdtico el proceso de convergencia en la Unién Europea, con la
paulatina promocion de derechos y libertades comunes, a través de la figura de la ciudadania de la Unidn,
que permite el surgimiento de un sentimiento de pertenencia al colectivo que opera mds alld de la identifi-
cacién con la nacionalidad de uno de los Estados miembros que lo componen.
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IV. LAS DISTINTAS POSIBILIDADES DE CONFIGURACION DEL
APARATO SUPERVISOR: DE LOS SUPERVISORES SECTORIALES
AL MODELO FUNCIONAL

Analizados algunos de los factores que condicionan la intervencion sobre
el sector bancario, especialmente el fendmeno de la internacionalizacién del
mismo, en el presente apartado se procederd a abordar cuestiones relativas a la
configuracién interna del marco de vigilancia.

Concretamente, y en sede del ejercicio de potestades de supervision, se pre-
sentardn diversas propuestas de conformacion de las estructuras supervisoras,
segun cudles sean las materias controladas o las entidades subjetivamente sujetas.

En este sentido, se enunciardn las principales ventajas e inconvenientes
planteados por cada uno de los modelos, prestando atencién también a las al-
ternativas que efectivamente han escogido distintos Estados, con especial refe-
rencia a la Unién Europea y a Espana.

IV.1 LOS POSIBLES MODELOS DE SUPERVISION

Si bien existe cierto consenso y abundante doctrina a la hora de determi-
nar cudles son los principales objetivos perseguidos por la supervision sobre
las entidades de crédito, deberd también prestarse atencion a otro elemento
quiza menos debatido **’. Me refiero al modo en que las competencias supervi-
soras han de organizarse para alcanzar dichos objetivos.

37 En esta linea, aludiendo a la importancia de ambas cuestiones, MASCIANDARO, Donato; NIETO,
Maria J., y QUINTYN, Marc (2009): «Financial supervision in the EU: is there convergence in the national
architectures?», Journal of Financial Regulation and Compliance, vol. 17, nim. 2, Emerald Insight,
pp. 86-95, pag. 87.
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Asi, definidos los principales objetivos a conseguir y las distintas potes-
tades que han de arbitrarse, procedera decantarse por una concreta arquitectu-
ra supervisora, determinando qué dmbitos subjetivo y objetivo quedan bajo
vigilancia de las autoridades. A tal efecto, pueden identificarse muy diversos
modelos o estructuras de supervision en el ambito financiero 3.

En primer lugar, atendiendo a las entidades subjetivamente sometidas a
control, cabe adoptar un enfoque de tipo institucional o sectorial, que atienda
a la calificacién juridica o autorizacion administrativa con la que cuentan los
operadores. Tradicionalmente, se ha venido a distinguir entre entidades de cré-
dito, compaifiias que operan en los mercados de valores y aseguradoras, asig-
nandose un especifico supervisor para cada uno de los colectivos.

Como alternativa a esta primera orientacion, y con motivo de la progresiva
difuminacién de los limites entre el negocio de las distintas categorias de ope-
radores, seria posible establecer un sistema de supervision de tipo integrado. De
este modo, las entidades con actividades de naturaleza similar serfan supervisa-
das por un mismo sujeto, con independencia de su estatuto juridico formal.

Siguiéndose este patron, cabria la posibilidad de desembocar en un mo-
delo en el que existiera un supervisor tnico para toda compafiia que participe
en el sector financiero.

Por otro lado, y operando en una dimensién paralela, habrd de estarse
también al plano teleoldgico, atendiendo a la normativa que los supervisores
han de aplicar y a la finalidad que se persigue con la vigilancia. En este sentido,
se ha venido a diferenciar entre una supervision de tipo prudencial, destinada
a velar por la solvencia y liquidez de las entidades, y una supervision de con-
ductas, que pretende garantizar un comportamiento honesto de dichas entida-
des respecto de sus clientes e inversores, tutelando asi tanto sus intereses como
la reputacion de la banca 3.

En virtud de esta dualidad, el ejercicio de la supervision prudencial y de
conductas podria encomendarse bien a dos sujetos distintos, o bien a una auto-
ridad unica.

38 Acerca de la variedad de vias para estructurar la supervision, por ejemplo, KREMERS, Jeroen J. M.;
SCHOENMAKER, Dirk, y WIERTS, Peter J. (2003): «Cross-Sector Supervision: Which Model?», Brookings-
Wharton Papers on Financial Services, nam. 6/2003, Brookings Institution Press, pp. 225-243, pags. 225
y 234; WyMEERSCH, Eddy (2007), pag. 250, o el documento Financial Reform: A Framework for Finan-
cial Stability, del Working Group on Financial Reform (conocido como el Group of Thirty), de 15 de
enero de 2009, pags. 34 y 35 (accesible desde: https://group30.org/images/uploads/publications/G30_Fi-
nancialReformFrameworkFinStability.pdf).

9 Sobre esta separacién entre supervisién prudencia, para una aproximacién preliminar, se reco-
mienda la consulta de GARCIA-ALVAREZ GARCiA, Gerardo (2016), pdg. 2377; GARCIA-ANDRADE GOMEZ,
Jorge (2013), pag. 65, o WYMEERSCH, Eddy (2007), pags. 243 y 244.
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A este respecto, conviene tener presente que este plano coincide con el rela-
tivo a los caracteres subjetivos de los sujetos disciplinados, resultando soluciones
bien diversas. Podria optarse por una autoridad tnica que supervise toda materia
para todo tipo de operador, por una autoridad dnica que vigile toda materia segtin
sea la naturaleza del operador, por dos autoridades encargadas de la supervisién
prudencial y de conductas para cualquier operador, por dos autoridades encarga-
das de ambos tipos de supervision para cada categoria de operadores, o incluso,
por una autoridad tinica para la supervisién de conductas de todo agente que coe-
xista con varias dedicadas a la supervisién prudencial por clases de entidades.

Cuestion distinta serd, ademads, la condicion de las autoridades a las que
se atribuyan las competencias supervisoras, cabiendo el ejercicio por institu-
ciones tanto nacionales como internacionales, de caricter independiente o in-
tegradas en el seno de los entramados gubernamentales, asi como exclusiva-
mente publicas o con colaboracién del sector privado **.

Sea como fuere, lo cierto es que en el derecho comparado pueden locali-
zarse estructuras supervisoras bien diversas *!, observandose una heterogenei-
dad cada vez mayor *2.

Mientras que ciertos Estados, especialmente del sur de Europa, presentan
una arquitectura institucional tradicional, que distingue entre supervisores en
los sectores de la banca, valores y seguros ***, otros han avanzado hacia mayo-
res o menores grados de integracion supervisora **, llegandose incluso la im-
plantacion de supervisores tnicos para todo operador 3%,

30 Por motivos de enfoque no se entrard en una descripcion de cada una de estas alternativas, encon-
trdndose, a lo largo del presente trabajo, referencias a las distintas cuestiones planteadas.

¥ Acerca de las distintas arquitecturas existentes, utilizando un gran nimero de ejemplos, Wy-
MEERSCH, Eddy (2007), pag. 290 a 305, u HORAKOVA, Martina, y JORDAN, Amy (2013): How Countries
Supervise their Banks, Insurers and Securities Markets, Central Banking Publications, Londres.

A su vez, puede consultarse el listado de Estados por modelos contenido en CALvO, Daniel; CRISANTO,
Juan Carlos; HoHL, Stefan, y GUTIERREZ, Oscar Pascual (2018): «Financial supervisory architecture:
what has changed after the crisis?», Fsi Insights on policy implementation, nim. 8, Financial Stability
Institute, pp. 1-36, pag. 36.

2 Que las estructuras son cada vez menos uniformes se sefialada por MASCIANDARO, Donato; NIETO,
Marfa J., y QUINTYN, Marc (2009), pdg. 89.

33 Asi, siguiendo el modelo dominante hasta los afios 90, por ejemplo, Espaifia, Portugal o Eslove-
nia. A su vez, esta estructura domina en el marco internacional, estando implantada en Argentina, Brasil,
India, Filipinas, México o Turquia.

¥4 Parece ser este el enfoque que ha predominada en las ultimas décadas. Asi, con distintos grados
de integracion, se han unificado poderes de supervision sobre varias categorias de operadores en Estados
como Alemania, Noruega, Suecia, Francia, Italia, Colombia, Dinamarca, Republica Checa, Japén, Corea
o Irlanda.

5 Ejemplo paradigmdtico de esta aproximacién dnica seria el de Alemania con el Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFiN), con competencias sobre entidades de crédito, de valores y asegu-
radoras. Asimismo, pueden referirse las situaciones de Republica Checa, Irlanda, Eslovaquia, Jap6n, Co-
rea o Rusia.
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Pero, ademas, en los dltimos tiempos, se aprecia un progreso en la voca-
cion de separar las actividades de supervision prudencial y de conductas, asig-
nandolas a sujetos independientes, en aras de mitigar eventuales conflictos de
objetivos. De esta manera, y especialmente en el ambito anglosajon, cada vez
se produce una mayor adhesion a estructuras de este tipo 3*°.

Estas marcadas asimetrias a la hora de configurar el entramado supervi-
sor de los distintos Estados tendrian, a su vez, incidencia en las posibilidades
de avanzar hacia un marco de intervencién internacional comin. De esta ma-
nera, la pervivencia de sistemas nacionales muy distintos operaria como freno
a la internacionalizacién, por cuanto resultard mds complejo consensuar el
enfoque y funciones a asumir por las diferentes autoridades internacionales
que se pudieran arbitrar >’

IV.2 DIFICULTADES PARA DECANTARSE POR UN MODELO:
LA NECESIDAD DE ADAPTAR LA ESTRUCTURA A LOS
CAMBIOS ACAECIDOS EN LA REALIDAD SUPERVISADA

La gran variedad detectada en las estructuras supervisoras de los distintos
Estados obedeceria a las dificultades para tratar de identificar una estructura id6-
nea, y universalmente valida, para la vigilancia de cualquier sistema financiero.

De hecho, se ha venido a reconocer que no existe suficiente evidencia
empirica para identificar una arquitectura éptima, resultando complejo deter-
minar una prelacion entre las diferentes posibilidades organizativas >,

36 Ademas de paises pioneros como Australia u Holanda, pueden referirse casos como el de Canada,
que cuenta con una autoridad de supervisién prudencial (Office of the Superintendent of Financial Institu-
tions) y una autoridad de supervisién de conductas (Financial Consumer Agency of Canada), o el de Reino
Unido que, a raiz de la crisis financiera, prescindiria de su supervisor integrado (Financial Services Autho-
rity) y crearia un supervisor prudencial (Prudential Regulation Authority) y un supervisor de conductas
(Financial Conduct Authority).

Por lo que se refiere a los Estados Unidos, la inicial voluntad de separacién no se concretaria en la
principal norma consecuencia de la crisis financiera, la Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer
Proteccion Act, de 5 de enero de 2010, que crea una oficina para la proteccién de los consumidores aut6-
noma (Bureau of Consumer Financial Protection) pero integrada dentro de la Reserva Federal.

%7 Apuntan hacia esta dificultad MASCIANDARO, Donato; NIETO, Maria J., y QUINTYN, Marc (2009),
pag. 93, o WyMEERscH, Eddy (2007), pag. 289.

38 No seria posible identificar un modelo Gptimo universal segiin ABRAMS, Richard y TAYLOR, Mi-
chael (2002): «Assessing the case for unified sector supervision» en Fondo Monetario Internacional (Ed.),
Current Developments in Monetary and Financial Law, Fondo Monetario Internacional, Washington D. C.,
pp. 463-489, pag. 485; LASTRA LERALTA, Rosa Maria (2013), pag. 270; LLEWELLYN, David (2004): «Ins-
titutional Structure of Financial Regulation and Supervision: The Basic Issues» en CARMICHAEL, Jeftrey;
FLEMING, Alexander, y LLEWELLYN, David (Eds.), Aligning Financial Supervisory Structures with Coun-
try Needs, Banco Mundial, Washington D. C., pp. 19-92, pags. 84 y 85, 0 MASCIANDARO, Donato; NIETO,
Maria J., y QUINTYN, Marc (2009), pag. 87.
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Asi, parece que la arquitectura imperante en cada pais obedece en gran
medida a consideraciones y tendencias de tipo histérico o politico, y no tanto
a un anélisis racional, econémico y detenido sobre la conveniencia de una u
otra configuracioén *”. En particular, la eleccion realizada en los distintos Esta-
dos parece derivar de la evolucién, posicidn institucional y fortaleza del banco
central, quien atraerd para si mas o menos poderes %,

La aludida conexidn con elementos vinculados a la idiosincrasia del pais
resultaria coherente con la necesidad de acomodar la estructura supervisora a
la realidad del mercado a vigilar. La constante evolucion del sector bancario no
se ha producido de forma idéntica para todo Estado, existiendo distintos gra-
dos de alcance e intensidad en el cambio, lo que habrd generado una adapta-
cién nacional diferenciada en funcién de la situacién de partida, de lo vertigi-
noso de las transformaciones y de los recursos y medios a disposicion.

Este caricter dinamico de la realidad a supervisar, en ciertos casos con
notas de impredecibilidad *!, lleva a adoptar un enfoque adaptativo a la hora de
definir los mecanismos de control*2, Lo relevante serd, por tanto, en aras de al-
canzar una mayor eficacia y eficiencia en el cumplimiento de los objetivos per-
seguidos por la supervision, determinar cudl es el modelo méas adecuado al sec-
tor, y no si una concreta arquitectura es superior a otra en términos abstractos.

De la aludida relativizacion acerca de cudl es el modelo 6ptimo para la
vigilancia del sector bancario se derivaria que, pese a que el modelo pueda
ayudar a llevar a cabo una mejor supervision, el mismo no serd determinante.
Asi, los cambios en la estructura no tendrdn por consecuencia directa e inme-
diata una mejoria supervisora pues, al margen de la distribucién de competen-
cias que se opere, lo fundamental serd que tales competencias sean adecuadas
para perseguir el mantenimiento de la estabilidad financiera .

39 La incidencia de la deriva histdrica en la estructura escogida se apunta por KREMERS, Jeroen J. M.;
SCHOENMAKER, Dirk, y WIERTS, Peter J. (2003), pag. 234 y LASTRA LERALTA, Rosa Marfa (2013), pag. 270.

40 TLa influencia de la situacién del banco central en el modelo se pone de manifiesto por MASCIAN-
DARO, Donato; NIETO, Maria J., y QUINTYN, Marc (2009), pag. 92. De esta tendencia se sustraeria, por
ejemplo, Alemania, que cuenta con un banco central consolidado y con relevancia constitucional, pero que
ha asignado diversos poderes de supervision al BaFIN, quizds con la voluntad de mantener un mayor grado
de separacién entre los &mbitos prudencial y monetario.

401" La impredecibilidad de los cambios en el sector financiero implicaria que ninguno de los mode-
los posibles tuviera una ventaja decisiva respecto de los otros, segtin recoge la Resolucion sobre las nor-
mas de supervision prudencial en la Union Europea (2002/2061(INI)), del Parlamento Europeo, de 21 de
noviembre de 2002, apartado 48.

402 El carécter dindmico y la necesidad de perseguir la eficacia y la eficiencia en la configuracion de la
estructura supervisora, al margen de apriorismos, se defiende por KREMERS, Jeroen J. M.; SCHOENMAKER,
Dirk y WIERTS, Peter J. (2003), pag. 228, o por MASCIANDARO, Donato; NIETO, Marfa J., y QUINTYN, Marc
(2009), pag. 87.

403 Que los cambios estructurales no mejoran por si mismos la vigilancia, debiendo estarse a las
potestades y cultura supervisora vigentes, se destaca por LASTRA LERALTA, Rosa Maria (2013), pag. 272
o WyMEERSCH, Eddy (2007), pag. 306.
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Sea como fuere, y como elemento que confirmaria la importancia relativa
de la estructura supervisora, basta con observar como la dltima crisis financiera
ha causado graves afecciones, aunque de forma desigual, a sistemas financie-
ros controlados de las maneras mas diversas, habiéndose detectado insuficien-
cias y defectos en la ejecucion de los poderes para todos estos sistemas **,

IV.3 ALGUNAS VENTAJAS E INCONVENIENTES
DE LOS DISTINTOS MODELOS

Siendo ya conscientes de que existen variadas estructuras para organizar
la supervision sobre las entidades de crédito, y de que resultard complejo de-
terminar una prelacién entre ellas, se abordardn brevemente algunas de las
ventajas e inconvenientes de los principales modelos.

De este modo, sera posible, en funcidn de la tendencia y coyuntura pro-
pias de cada concreto mercado, proceder a seleccionar aquel armazdén que sea
capaz de adaptarse de mejor manera a las necesidades que deban cubrirse.

IV.3.A) Los modelos de supervision sectorial o institucional

Por lo que se refiere al modelo de supervision sectorial o institucional, en
el mismo los poderes se atribuyen a las autoridades en funcién del sector o la
categoria de las entidades supervisadas.

Esta es la estructura tradicionalmente seguida, en la que solian arbitrarse
tres instituciones supervisoras respectivamente orientadas a los sectores ban-
cario, asegurador y de valores*®. Asi, la calificacion inicial recibida por una
determinada entidad a través de la autorizacion expedida en funcion de las
actividades que pretendiera realizar, marcaria a futuro el régimen supervisor.

404 Que la crisis financiera revel6 defectos en la supervision, con independencia del modelo impe-
rante, se pone de manifiesto por GARICANO GABILONDO, Luis, y LASTRA LERALTA, Rosa Maria (2010),
pag. 598.

405 Acerca de esta estructura, aludiendo a su cardcter tradicional, CROCKETT, Andrew (2009), pag. 18,
0 LASTRA LERALTA, Rosa Maria (2013), pag. 271.

Sea como fuere, téngase en cuenta que, ademas, los supervisores que se implanten pueden tener di-
versas funciones, exclusivamente de supervisién prudencial u orientadas también a la supervisién de con-
ductas. A su vez, una dimension distinta serfa también la representada por la centralizacién o descentrali-
zacion de las funciones, segin se atribuyan a autoridades tnicas nacionales o internacionales, o a
instituciones regionales o, incluso, locales.
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Se adopta una perspectiva estatutaria o formal que vincula a supervisores
y supervisados segln sea la naturaleza juridica que se atribuye a estos tltimos,
de acuerdo con el acto por el que los poderes ptiblicos permiten su entrada en
el mercado. De hecho, aunque la compafiia pudiera desempefiar con posterio-
ridad nuevas actividades, ello no afectaria a su sujecion al régimen supervisor
inicialmente considerado **°.

Este tipo de distribuciones destacan por favorecer la permanencia y la
seguridad respecto de la identificacion de los sujetos supervisor y supervisa-
dos, en tanto en cuanto la relacion se mantiene constante a lo largo del tiempo.

A su vez, y como principal virtud, parece que la perspectiva institucional
respaldaria la especializacion de los supervisores, cuyo personal conoceria de
mejor manera la problematica y particularidades de la realidad supervisada y
seria, en consecuencia, mds eficiente en el ejercicio de las funciones*”. La
division del trabajo, para permitir la focalizacién en un dmbito muy particular
de la realidad, favoreceria la adquisicién de experiencia por los servidores
publicos, lo que redundaria en una mas rapida identificacion de los problemas
y en el planteamiento de soluciones previamente contrastadas y conocidas.

Asimismo, como otra de las virtudes de este tipo de configuraciones apa-
receria el favorecimiento de la innovacién a la hora de proporcionar soluciones
supervisoras. Y ello porque la presencia de multiples autoridades independien-
tes podria facilitar la generacion e intercambio de respuestas frente a proble-
mas planteados por la realidad objeto de control 4%,

No obstante, la adopcién de modelos de tipo institucional plantea tam-
bién una serie de dilemas, que apuntarian hacia su supresion y sustitucion por
otras alternativas.

Por una parte, la evolucion del sistema financiero parece haber puesto de
manifiesto ciertas inconsistencias en el enfoque propio del modelo sectorial, por
cuanto las compaiiias supervisadas -o los grupos en los que se integran- cada vez
ofrecen productos y servicios mds similares. Ante una actividad financiera cada

406 Apunta en esta direccion WYMEERSCH, Eddy (2007), pag. 251.

47 Las virtudes de la especializacion se sefialan por GARICANO GABILONDO, Luis, y LASTRA
LERALTA, Rosa Maria (2010), pag. 607.

408 Hacia la innovacion ante la presencia de varios supervisores se apunta, por ejemplo, por GARICANO
GABILONDO, Luis, y LASTRA LERALTA, Rosa Maria (2010), pag. 607, pudiendo identificarse también refe-
rencias a la cuestion realizadas ya largo tiempo atras, por parte de KANE, Edward J. (1984): «Regulatory
structure in futures markets: jurisdictional competition between the SEC, the CFTC and other agencies»,
NBER Working Paper Series, nim. 1331, National Bureau of Economic Research, pp. 1-31, pag. 30.

135



B EL MECANISMO UNICO DE SUPERVISION: OPORTUNIDAD....

vez mas homogénea, la aplicacién de la normativa por distintas autoridades, ba-
sada en una clasificacién formal de las entidades, resultaria un tanto artificial **°.

A su vez, la presencia de varias autoridades supervisoras, pese a que pu-
diera favorecer la innovacion, también seria susceptible de dar lugar a una
nociva competencia entre instituciones *!°. Los productos y servicios ofertados
pueden ser muy similares o idénticos para las distintas clases de operadores,
sin embargo, la fiscalizacion de los mismos compete a distintos poderes publi-
cos, lo que permitiria que su control se sometiera a distintos grados de intensi-
dad. Intensidad que, ademds, podria ser reducida, en tanto en cuanto los super-
visores podrian estar tentados a llevar a cabo una vigilancia mds laxa para
atraer a un mayor ndmero de operadores a su dmbito de actuacién *'!.

En similar sentido, la existencia de una pluralidad de instituciones encar-
gadas de la supervision plantearia problemas de comunicacién entre las mis-
mas. De este modo, de no arbitrarse mecanismos especificos que disciplinen el
flujo de informacién mutua, podrian producirse carencias en la comunicacién
que ocasionaran que las respuestas de las autoridades no fueran todo lo preci-
sas, oportunas y rapidas como seria deseable #2.

Por otro lado, que las competencias de las autoridades se definan a partir
de la condicién de los sujetos supervisados podria dar lugar al surgimiento de
lagunas o espacios de vacio supervisor, en tanto en cuanto nuevas compaiias,
sin adoptar la naturaleza juridica prevista para determinar la institucion de vi-
gilancia, pudieran prestar servicios similares a los ya ofertados.

Partiendo de todas estas consideraciones, parece que el modelo de super-
vision institucional seria el mds adecuado en sistemas financieros en los que
las actividades realizadas por los distintos tipos de operadores estén bien dife-
renciadas, bien con base en limitaciones legales o bien como consecuencia de

409 Acerca de este particular, sobre el que se volverd posteriormente, GOODHART, Charles (2005):
«Foreword» en MASCIANDARO, Donato (Ed.), Handbook of Central Banking and Financial Authorities in
Europe: New Architectures in the Supervision of Financial Markets, Edward Elgar, Cheltenham, pp. 10-11,
pag. 10, o WyMEERscH, Eddy (2007), pags. 252 y 253.

410 Al riesgo de surgimiento de un nocivo arbitraje regulatorio se refieren GARICANO GABILONDO,
Luis, y LASTRA LERALTA, Rosa Maria (2010), pag. 608, o WyMEERscH, Eddy (2007), pag. 253.

Por su parte, algtin estudio empirico ha contrastado como los paises con supervisores multiples efec-
tivamente mostrarian menores ratios de capital y riesgos de insolvencia mas elevados, de acuerdo con
BaArTH, James R.; Dopico, Luis G.; NOLLE, Daniel E., y WiLcox, James A. (2003): «Bank Safety and
Soundness and the Structure of Bank Supervision: A Cross-Country Analysis», International Review of
Finance, vol. 3, nim. 3, Wiley, pp. 163-188, pag. 175.

411 Anhelo, este, comtin a cualquier institucién, y que podria derivar del mero interés corporativo en
consolidar la organizacion, alcanzando mayores cotas de influencia y poder e incrementando los recursos
presupuestarios y personales a disposicion.

412 A las dificultades en la comunicacion entre las autoridades se refieren GARICANO GABILONDO,
Luis, y LASTRA LERALTA, Rosa Maria (2010), pag. 614.
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la propia dindmica del mercado. De optarse por esta organizacion, seria preci-
so contar con mecanismos especificos de comunicacidn entre autoridades, que
permitieran el flujo puntual y permanente de informaciones cuyo conocimien-
to pudiera ser de comun interés.

IV.3.B) Los modelos de supervision integrada

En los tltimos afios, los modelos de supervision institucional o sectorial
estan siendo paulatinamente sustituidos por estructuras de tipo integrado, en
las que las autoridades son competentes para el control de distintos tipos de
sujetos que realizan actividades similares.

El enfoque estatutario se modifica por una aproximacién vinculada a la
naturaleza de las actividades realizadas, a través de la que se encomendaran los
poderes supervisores no tanto por recibir el supervisado una calificacién juri-
dica concreta, como por ofrecer productos y servicios homologables. De este
modo, se diluiria la tradicional division entre entidades de crédito, de valores
y aseguradoras, pudiendo quedar las mismas bajo la vigilancia de una misma
institucion.

Este fenémeno de agrupacion de funciones supervisoras en un menor
nimero de sujetos obedece a los cambios que vienen produciéndose en el sis-
tema financiero, en el que las fronteras que separan a los distintos operadores
se estan difuminando *'3.

La banca, las aseguradoras y las entidades que operan en materia de va-
lores compiten, cada vez més, por el mismo mercado y clientes, ofreciendo
productos similares o idénticos a través de los mismos canales de distribu-
cion*%, A su vez, estas compaiiias tienden a agruparse en conglomerados fi-
nancieros, en los que las distintas lineas de negocio se explotan por entidades
con naturaleza juridica diversa pero que operan bajo una direccién comuin 5.
Se estarfa avanzando progresivamente, por tanto, hacia una desespecializacion
o «desegmentacion» en materia de servicios financieros.

413 A este fenémeno, conocido como «blurring of boundaries», se ha referido TAYLOR, Michael W.
(2009), pag. 8.

414~ A esta convergencia aluden BRIAULT, Clive (2002): «Revisiting the rationale for a single national
financial services regulator», Fsa Occasional Papers in Financial Regulation, nim. 16/2002, Financial
Services Authority, pp. 1-38, pag. 8, o WyMEERScH, Eddy (2007), pag. 260.

415 Al progresivo desarrollo de los conglomerados financieros se refieren HOLOPAINEN, Helena
(2007): «Integration of financial supervision», Bank of Finland Research Discussion Papers, nim. 12/2007,
Bank of Finland, pp. 1-28, pdgs. 9 a 11; TAYLOR, Michael W. (2009), pags. 8 y 9, o WoLF, Holger (2008),
pag. 539.
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Asimismo, y en linea con los patrones de convergencia apuntados, tam-
bién se ha contrastado que el riesgo sistémico puede derivar tanto de perturba-
ciones en entidades de crédito, como de aseguradoras o de los mercados de
valores 16, Asi, con independencia de la forma bajo la que se opere podria
afectarse a la salud del completo sistema financiero.

Por otro lado, y apuntalando la opcidén por modelos que partan de aproxi-
maciones relacionadas con la naturaleza de las actividades realizadas, podria
aludirse a la entrada en escena de entidades que, sin poder calificarse como
bancarias, de valores o aseguradoras, prestan servicios similares a los oferta-
dos por estas. Si se pretende vigilar de forma efectiva la actuacién de dichos
sujetos, el avance hacia modelos de tipo integrado evitaria su funcionamiento
extramuros del sistema*!”.

Frente a esta situacion de gradual de desdibujamiento de los limites entre
los distintos negocios, el mantenimiento de esquemas institucionales supon-
dria que, como ya se ha apuntado, similares productos o servicios se comercia-
lizaran bajo regimenes supervisores diferentes, con la consiguiente afeccién a
la igualdad de derechos de los clientes y haciendo surgir la posibilidad de ar-
bitraje y competicién entre autoridades, en aras de atraer el mayor nimero
posible de activos bajo su control #'%.

Asimismo, podrian darse los previamente referidos problemas de coordi-
nacion de actuaciones y de intercambio de informacién entre autoridades,
planteandose eventuales lagunas de supervision *'°. También faltaria una con-
ciencia general acerca la situacion global y acumulacién de riesgos en el siste-
ma financiero, en tanto en cuanto los activos y los riesgos anudados a los
mismos se vigilarian de forma fragmentada en funcién del sector en el que se
ubique la compafiia tenedora.

Partiendo de los anteriores condicionantes, no es de extrafiar que dis-
tintos Estados hayan optado por agrupar las funciones supervisoras en
virtud de criterios vinculados a las actividades desarrolladas **. Se pre-

416 A esta nueva faceta del riesgo sistémico se refieren LASTRA LERALTA, Rosa Maria (2013),
pag. 280, o TAYLOR, Michael W. (2009), pags. 8 y 9.

417 Son de tal opinién CROCKETT, Andrew (2009), pag. 18, o LASTRA LERALTA, Rosa Maria (2013),
pag. 266.

418 Plantea estas cuestiones WYMEERSCH, Eddy (2007), pag. 261.

419 Dichas lagunas podrian derivar de la simple desinformacién o descoordinacién de las autoridades
o bien podrian producirse incluso por una inhibicién voluntaria de los distintos supervisores instituciona-
les ante supuestos fronterizos.

420 A esta tendencia favorable a la integracion aluden KREMERS, Jeroen J. M.; SCHOENMAKER, Dirk,
y WIERTS, Peter J. (2003), pag. 232, o VEGA SERRANO, Juan Manuel (2013): «El Banco de Espafia y el
Sistema Europeo de Supervision» en MUNOzZ MACHADO, Santiago, y VEGA SERRANO, Juan Manuel
(Dirs.), Derecho de la Regulacion Economica, X. Sistema Bancario, lustel, Madrid, pp. 177-207, pag. 198.
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tende, con ello, aproximar la arquitectura de supervision a la estructura
operacional real de los grupos financieros.

Esta integracion supervisora puede arbitrarse a través de varias alternati-
vas, que irfan desde la agrupacién de varios sectores conectados bajo una tute-
la comun a la implantacién de un supervisor Unico para la fiscalizacién de la
totalidad del sistema financiero. Por otra parte, estas autoridades integradas
podridn tener competencias para atender a cuestiones prudenciales y de con-
ductas, o exclusivamente a uno de dichos ambitos.

Agrupadas las competencias bajo el control de una concreta institucién
todavia se plantearian dilemas, al caber variadas posibilidades organizativas
para, desde un punto de vista interno, organizar al personal y medios a dispo-
sicidn de las autoridades. Asi, dentro de un supervisor integrado, podrian esta-
blecerse departamentos distintos para conocer de diferentes clases de entida-
des, con lo que la unificacién no seria plena.

En cualquier caso, a la hora de decantarse, o no, por una estructura de
tipo integrado, pueden barajarse diversas ventajas que, practicamente, serian el
negativo de los problemas planteados por los modelos de corte institucional #*!.

De este modo, en primer lugar, se solventarian los problemas de coordi-
nacion y de intercambio de informacion entre autoridades de supervision, tras-
laddndose los mismos a un plano interno. Con ello, se obtendria una visién
panordmica mas global de la situacion de los grupos que operan en el sistema
financiero, y no solamente de los distintos componentes que los integran.

Por otra parte, se eliminarian los riesgos de competencia entre institucio-
nes, minimizdndose el margen para que las entidades controladas llevasen a
cabo conductas de arbitraje en busca de practicas supervisoras laxas. Ademads,
también se cerraria el paso a eventuales vacios supervisores en los limites
competenciales entre las referidas instituciones.

Asimismo, la unificaciéon de competencias es susceptible de promover la
eficiencia supervisora, en términos de costes, pues se generarian ahorros al
evitarse duplicidades, al compartirse servicios de tipo comun o auxiliar, y al
agregarse la demanda a la hora de adquirir suministros o servicios *2,

421 Algunas de estas ventajas pueden consultarse en CIHAK, Martin, y PODPIERA, Richard (2006): «Is
One Watchdog Better Than Three? International Experience with Integrated Financial Sector Supervision»,
Imf Working Papers, ndm. 57/2006, Fondo Monetario Internacional, pp. 1-30, pdgs. 8 a 9, 0o WYMEERSCH,
Eddy (2007), pag. 267 a 274.

422 A las mejoras de eficiencia se refieren KREMERS, Jeroen J. M.; SCHOENMAKER, Dirk, y WIERTS,
Peter J. (2003), pag. 234 y 235. Por su parte, BRIaULT, Clive (2002), pags. 16, hace referencia a las posi-
bilidades obtener ahorros en materias tales como suministros, servicios de informacion, recursos huma-
nos, control financiero...
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Esta integracién también tendria un efecto positivo para las compaiiias
supervisadas, pues la armonizacion de las practicas, herramientas y criterios
supervisores incrementarfia la seguridad juridica, y evitaria soluciones diferen-
tes segln fuera el dmbito de actuaciones. En similares términos, se reducirian
los costes administrativos a asumir por la cumplimentacién de distintos tipos
de modelos informativos y por relacionarse con diferentes autoridades.

Sin embargo, como no podia ser de otro modo, los modelos integrados
cuentan también con una serie de desventajas o factores opuestos que han de
ponderarse a la hora de decidir la estructura a implantar.

En este sentido, la centralizacion parece que dificultaria la innovacién en tér-
minos de mejora supervisora, puesto que la presencia de varias autoridades permi-
tirfa idear, aplicar y contrastar enfoques y soluciones diversas de mejor manera*?,

A su vez, la integracion de los diferentes supervisores pudiera no resultar
idénea mientras la regulacion aplicable a las distintas actividades vigiladas no
fuera armoénica. Y es que se aprecia como, en la normativa internacional y de
los distintos Estados, siguen existiendo todavia relevantes divergencias, tanto
materiales como de potestades puestas a disposicion de los supervisores, se-
gun sea la condicion de las entidades destinatarias 4,

Al mismo tiempo, el ahorro en costes al que se ha hecho referencia con
anterioridad pudiera no ser tan evidente, por cuanto, en particular, la plantilla y
medios de los nuevos supervisores integrados se compondria basicamente por el
personal y recursos que previamente dependian de las autoridades sectoriales **.

De otro lado, para una alteracion institucional de tanto calado se requeriria
un consenso politico que no seria facil de alcanzar, especialmente si se tiene en
consideracién que la arquitectura vigente obedecerd en gran medida a circuns-
tancias histéricas y que los agentes afectados podrian ser reticentes a la introduc-
cion de cambios disruptivos *?°. Este tipo de oposiciones podrian vencerse con
mayor facilidad en presencia de presiones externas o de fendmenos que faciliten
la adopcion de medidas estructurales, como serian los contextos criticos 4.

No obstante lo anterior, la principal dificultad a la que se enfrentan los
modelos integrados seria la derivada de la acumulacién de una pluralidad de

423 Apuntan hacia esta cuestion GARICANO GABILONDO, Luis, y LASTRA LERALTA, Rosa Maria
(2010), pag. 608.

424 Asi, WyMEERSCH, Eddy (2007), pag. 287.

425 Se relativiza la reduccién de costes para las autoridades de mayores dimensiones por parte de
FERRAN, Eilis (2005): Building an EU Securities Market, Cambridge University Press, Cambridge,
pag. 24.

426 Se refiere a estos componentes de resistencia WYMEERSCH, Eddy (2007), pag. 286.

427 Sobre la consideracién de los entornos criticos como contextos de oportunidad se volverd poste-
riormente.
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objetivos a alcanzar y de bienes juridicos a tutelar, lo que podria dar lugar a
contradicciones entre los mismos *?. Y es que, en caso de que se atribuyeran a
un unico sujeto competencias de supervision prudencial, de supervision de
conductas o de reestructuracion y resolucion de entidades en dificultades, seria
complejo conseguir una conciliacién perfecta de las finalidades perseguidas
por estas actividades.

De hecho, lo habitual seria que surgieran conflictos de objetivos. Conflic-
tos que obligarian a los supervisores a primar unas metas sobre otras, sin que
usualmente constara en la regulacién una previa prelacion para dichos objeti-
vos. En este sentido, a modo de ejemplo, puede aludirse a que la supervision
prudencial, orientada a garantizar la estabilidad financiera, podria colisionar
con los objetivos e intereses tutelados por la supervision de conductas*?, en
cuanto la proteccion de la clientela suponga minoraciones de ingresos o incre-
mentos sustantivos de gastos para las entidades bancarias **°.

Sea como fuere, en atencidn a las distintas consideraciones formuladas,
parece que podria concluirse que el modelo de supervision integrada serfa id6-
neo ante sistemas financieros en los que se apreciara una mayor homogeneidad
de las actividades desempefiadas por las diferentes categorias de operadores. En
tal sentido, la integracién o unificacion podria adoptar un enfoque progresivo,
en tanto en cuanto la armonizacién de la operativa financiera sera gradual !,

Ademads, habria de tenerse en cuenta que, al avanzarse en la atribucién de
funciones variadas a una misma autoridad, deberian disponerse medidas desti-
nadas a evitar la confusion entre los objetivos perseguidos por dichas funcio-
nes, bien optando por una separacién o bien por la fijacion «ex ante» de una
prelacion que operara en situaciones de conflicto **2.

428 En este sentido, Garcia-ANDRADE GOMEZ, Jorge (2013), pags. 80 y 81. Sea como fuere, a los
conflictos de objetivos y a las vias institucionales para su mitigacion se hard referencia en el apartado si-
guiente de este trabajo.

429 A la colisién de objetivos entre estos dos &mbitos supervisores se han referido, entre otros, GIL
GARcfiA, Gonzalo, y SEGURA SANCHEZ, Julio (2007): «La supervision financiera: situacion actual y temas
para debate», Revista de Estabilidad Financiera, nim. 12, Banco de Espafia, pp. 9-40, pag. 35; KREMERS,
Jeroen J. M.; SCHOENMAKER, Dirk, y WIERTS, Peter J. (2003), pag. 236, o VEGA SERRANO, Juan Manuel
(2013): «El Banco de Espaiia y el Sistema Europeo de Supervisién», pag. 199.

430 Asi parece que habria acontecido en los controvertidos supuestos de comercializacién masiva de
hipotecas con cldusulas suelo, hipotecas multidivisa o de suscripcion de participaciones preferentes, en los
que parece que habria primado la voluntad de mantener la solvencia de las entidades sobre los intereses de
la clientela.

41 A este gradualismo hacen referencia MOSHIRIAN, Fariborz (2014), pag. 311, o WYMEERSCH,
Eddy (2007), pag. 262.

432 Que la acumulacién de distintos objetivos no tendria por qué estar necesariamente refiida con una
supervision eficaz, en tanto en cuanto exista conciencia de las limitaciones y se formulen herramientas
para minimizar los problemas, se pone de manifiesto por el ingenioso TwaIN, Mark (1984): The Tragedy
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IV.3.C) Los modelos de supervision funcional: el singular caso
del modelo «twin peaks»

La conexion de distintas funciones supervisoras en el seno de una tnica
autoridad, como se ha puesto de manifiesto, puede generar colisiones entre los
objetivos y metas que se persiguen por cada una de dichas funciones. Y ello
por cuanto los aludidos objetivos se encuentran estrechamente interrelaciona-
dos entre si*¥.

Asi, la estabilidad financiera, perseguida por la supervision prudencial,
podria colisionar con los bienes juridicos protegidos por otras vias de interven-
cioén, como pudieran ser la supervision de conductas, la supervision macropru-
dencial o las facultades de reestructuracion y resolucion de entidades +**.

Frente a los problemas que estos eventuales conflictos pudieran causar, y
dada la dificultad de separar las distintas competencias si las mismas se ejer-
cen por un mismo sujeto, se ha propuesto la adopcién de una perspectiva fun-
cional a la hora de configurar la estructura de supervision sobre la banca*.
Desde este enfoque se propugna una separacion institucional que vincule a las
autoridades con el tipo de intervencion a realizar y con la finalidad dltima pre-
tendida por dicha intervencion.

En consecuencia, de identificarse distintas metas u objetivos a alcanzar
por la intervencion publica, deberian arbitrarse instituciones diferentes e inde-
pendientes que tuvieran competencias para perseguir dichas finalidades. Se
entiende que la mejor manera de alcanzar un objetivo, evitando cualquier tipo
de contaminacién por otras cuestiones, es la de tutelar el mismo a través de la
actuacion de una autoridad propia y separada.

La filosofia subyacente a este modo de estructurar las funciones de inter-
vencion sobre el sector financiero parte de la consideracion de esta industria

of Pudd’nhead Wilson, Charles L. Webster & Company, Nueva York, pag. 197, al recomendar, en palabras
del hombre sabio, «Put all your eggs in the one basket and watch that basket».

433 Se refiere a esta vinculacion WyMEERscH, Eddy (2007), pags. 245 a 249.

434 Asi, Garcia-ANDRADE GOMEZ, Jorge (2013) pdg. 64, o TAYLOR, Michael W. (2009), pég. 5.

435 Han apostado por este enfoque funcional los mds diversos autores, como BOYER, Pierre C. y
PONCE, Jorge (2012): «Regulatory capture and banking supervision reform», Journal of Financial Stabi-
lity, vol. 8, nim. 3, Elsevier, pp. 206-217, pag. 216; DE CHIARA, Alessandro; Livio, Luca, y PONCE, Jorge
(2018), pag. 88; GOODHART, Charles (2000): «The Organisational Structure of Banking Supervision», Fsi
Occasional Paper, num. 1/2000, Financial Stability Institute, pp. 1-46, pags. 10y 11; MERTON, Robert C.,
y BODIE, Zvi (1995): «A Conceptual Framework for Analyzing the Financial Environment» en CRANE,
Dwight B., y Froort, Kenneth A., y otros (Eds.), The Global Financial System: A Functional Perspective,
Harvard Business School, Boston, pp. 3-31, pags. 6 a 9; TAYLOR, Michael W. (1995): «“Twin peaks”:
A Regulatory Structure for the New Century», Csfi Special Reports, nim. 20, Centre for the Study of
Financial Innovation, pp. 1-18, o VEGA SERRANO, Juan Manuel (2013): «El Banco de Espaifia y el
Sistema Europeo de Supervisién», pag. 199.
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como altamente dindmica, sometida a sucesivos y profundos cambios **°. Ante
una realidad cambiante, en la que varian tanto los productos y servicios ofer-
tados, como los canales o vehiculos mediante los que estos se distribuyen, la
intervencion administrativa deberd apoyarse sobre alguna base mads sélida y
permanente. A tal efecto, pese a que el entorno varie, los bienes juridicos a
proteger por los poderes publicos, como podrian ser la estabilidad financiera o
la confianza y el tratamiento equitativo de la clientela, tienen un caricter méas
duradero.

Partiendo de esta realidad, pareceria conveniente proceder a individuali-
zar cada uno de los distintos bloques de objetivos a tutelar, asignando su pro-
teccion y defensa a una autoridad separada, garantizando asi cierto grado de
continuidad en la arquitectura implantada. Con ello, y con la consiguiente se-
paracion entre las metas pretendidas, podria alcanzarse un control mas eficaz
del sector financiero .

Dicha aproximacidén funcional, ademads, seria perfectamente compatible
tanto con la implantacién de modelos de tipo institucional o sectorial, como
con los de tipo integrado, pues no se tendrian en cuenta ni la naturaleza juridi-
ca de las entidades, ni tampoco las actividades realizadas por las mismas. Por
el contrario, partiendo de esta orientacion, se estaria exclusivamente a la meta
u objetivo a proteger, con independencia de otras consideraciones.

De este modo, podriamos estar frente a un modelo institucional, con su-
pervisores separados para cada uno de los sectores tradicionales de banca, se-
guros y valores, en el que, por ejemplo, la supervision prudencial y la de con-
ductas se atribuyesen a sujetos distintos para cada sector. O, por el contrario,
encontrarnos ante un modelo integrado, con una autoridad encargada de la
tutela de cada una de las finalidades publicas posibles, con competencias para
todo operador que desarrolle funciones en el sistema financiero.

Esta dltima posibilidad, con dos autoridades con poderes sobre cualquier
clase de entidad financiera, una dedicada a la supervision prudencial y otra a
la supervision de conductas, ha sido objeto de andlisis y de plasmacién practi-
ca. Se trata del conocido como modelo «twin peaks», traducido como de doble
vértice o de picos gemelos, en el que los objetivos de estabilidad financiera y

436 Esta vinculacion entre la orientacién funcional y los permanentes cambios acaecidos en el sector
financiero se apunta por KREMERS, Jeroen J. M.; SCHOENMAKER, Dirk, y WIERTS, Peter J. (2003), pag. 228.

437 Existe cierta evidencia empirica, aunque limitada por la influencia de otros factores, de que las
aproximaciones funcionales mejorarian la eficacia de la intervencion, de acuerdo con el estudio, realizado
sobre las estructuras de 143 Estados, entre 2004 y 2011, de SoHN, Wook, y VYSHNEVsKYI, legor (2017):
«The “Twin Peaks” model of post-crisis banking supervision», Applied Economics Letters, vol. 24,
nim. 8, Taylor & Francis, pp. 571-574, pag. 573.
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proteccién de clientela tienen importancia equivalente y en el que su tutela se
atribuye a dos instituciones separadas *3%.

Sin embargo, seria posible la identificacion de mds objetivos o funciones
a cumplir, lo que habria de llevar, partiendo de las premisas propias de este
enfoque, a la implantacion de nuevas autoridades encargadas de su tutela. Ast,
hay autores que han identificado hasta seis metas a alcanzar, aludiendo, por
ejemplo, a la correcta gestion de crisis y a la promocién de la transparencia de
las entidades bancarias como objetivos separados +*.

Esta presencia de una multiplicidad de objetivos podria plantear, al mar-
gen de cuestiones relativas a los costes derivados de establecer una pluralidad
de autoridades publicas competentes *°, conflictos en aquellos dambitos limi-
trofes donde diversas metas pudieran colisionar !,

En aras de limitar dichas fricciones, seria necesaria la fijacién de manda-
tos claros y carentes de cualquier ambigiiedad ***, ofreciendo también guias o
criterios para disciplinar la resolucién de aquellos conflictos que devinieran
inevitables ***. A tal efecto, a la hora de establecer los encargos y determinar
las orientaciones en caso de confrontacidn, deberia evitarse la introduccidn de
perspectivas de oportunidad politica que impulsaran las funciones cuya tutela
pueda proporcionar mayor rédito electoral, frente a aquellas que tienen un
menor impacto en la opinién publica a corto plazo .

438 Abordaria la implantacién de este modelo, como pionero, TAYLOR, Michael W. (1995), quien
volveria posteriormente sobre sus pasos, actualizando la cuestién, en TAYLOR, Michael W. (2009),
pags.2as5.

Por lo que se refiere a la efectiva plasmacion, es referencia el proceso acaecido en Holanda desde el
afio 2002, donde la supervision prudencial de todo el sector financiero se encomienda al banco central (De
Nederlandsche Bank) y la supervision de conductas a la autoridad que tradicionalmente supervisaba los
mercados de valores (Autoriteit Financi€le Markten).

4 En este sentido, se refieren 4 objetivos por D1 GIORGIO, Giorgio, y D1 Noia, Carmine (2003):
«Financial Market Regulation and Supervision: How Many Peaks for the Euro Area», Brooklyn Journal of
International Law, vol. 28, nim. 2, Brooklyn Law School, pp. 463-493, pag. 469 y 471, 0 MASCIANDARO,
Donato; NIETO, Maria J., y QUINTYN, Marc (2009), pag. 89, o 6 funciones por parte de TAYLOR, Michael
W. (2009), pags. 11y 12.

40 Asi, por ejemplo, el modelo de seis agencias separadas solo seria viable en Estados con sistemas
financieros relativamente grandes, de acuerdo con TAYLOR, Michael W. (2009), pag. 12.

4“1 Acerca del surgimiento de conflictos, por analizarse una misma operativa bancaria desde diversos
puntos de vista, y en atencion a distintos objetivos, TAYLOR, Michael W. (2009), pags. 24 y 25.

42 De acuerdo con WYMEERSCH, Eddy (2007), pag. 267.

43 Sobre la importancia de las orientaciones para resolver los conflictos GARCfA-ANDRADE GOMEZ,
Jorge (2013), pag. 64.

44 En relacién con este aspecto, se ha entendido que la ciudadania es mds sensible a los resultados
que se obtengan en sede de la supervisién de conductas, resultando menos sencilla la percepcién en los
cambios operados en el ambito prudencial, de acuerdo con TAYLOR, Michael W. (2009), pags. 26 y 27, o
con el Second Report of Select Committee on Economic Affairs, de la House of Lords, de 19 de mayo
de 2009, bajo titulo: Banking Supervision and Regulation, en su capitulo V: Financial Supervision in the
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En particular, como medidas que pudieran servir para limitar los conflic-
tos entre autoridades, aparecerian la prohibicion o limitacién de las ventas de
productos financieros complejos a particulares no profesionales, especialmen-
te de titulos de deuda con capacidad de absorcion de pérdidas *+. Estas previ-
siones, por una parte, permitirian que las autoridades supervisoras y de resolu-
cién se encontraran menos presionadas por la opinién publica, a la hora de
promover procesos que implicasen desembolsos y pérdidas para la clientela.
Y, por otro lado, se reducirian los litigios planteados por los consumidores
frente a colocaciones controvertidas de dichos instrumentos. Disputas que, de
resolverse de forma masiva a favor de la clientela, podrian incluso afectar a la
solvencia de las entidades *°.

Asimismo, y en relacién con la anterior apreciacion, podria también pro-
cederse a una efectiva separacion entre la banca tradicional y la banca centrada
en negocios de tipo especulativo, permitiéndose un mejor acomodo del mode-
lo de negocio a la cualificacion de los clientes y evitandose asf litigios *V7.

IV4 OTRAS CUESTIONES ORGANIZATIVAS RELEVANTES

Ademds de las anteriores cuestiones, relativas a las diferentes posibilida-
des de organizacion de la estructura supervisora segtn se atienda a enfoques
institucionales, integrados o funcionales, todavia conviene poner el acento so-
bre algunos elementos de cierta relevancia que afectan a la arquitectura de vi-
gilancia del sector bancario.

Asi, en primer lugar, habrd de decidirse qué sujeto serd el competente
para ejercer las funciones de supervision macroprudencial, que trascienden la
perspectiva micro adoptada tradicionalmente por las autoridades superviso-
ras*8. De este modo, el andlisis de la solvencia, liquidez y riesgos de cada
entidad deberd completarse con un punto de vista macro, que identifique y
anticipe tendencias o corrientes del sector en su conjunto.

United Kingdom, apartado 118 (accesible desde: https://publications.parliament.uk/pa/ld200809/1dselect/
ldeconaf/101/10102.htm).

45 Acerca de esta posibilidad de prohibicion de ventas de algunos productos financieros a los parti-
culares, o de su limitacion exclusivamente por encima de ciertos volimenes, se pronuncia SCHOENMAKER,
Dirk (2017), pags. 174 y 175.

46 Asi, por ejemplo, la defectuosa comercializacién de participaciones preferentes en Espaiia ha
obligado a las entidades a restituir a los particulares cuantiosos volimenes de fondos.

47 Aludiendo a la separacion entre la «utility banking» y la «casino banking», y a su influencia en
la estructura de supervision, TAYLOR, Michael W. (2009), pag. 6.

48 A modo de comparacién, serd importante tanto controlar la salud del bosque en su conjunto como
la de cada drbol en particular.
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Estas competencias referidas al comportamiento del sistema, que podrian
alcanzar también la adopcién de medidas correctoras frente a las perturbacio-
nes detectadas, se atribuirdn bien a sujetos que ya ejercen otros poderes o bien
a instituciones habilitadas al efecto. En este sentido, las ventajas y desventajas
a identificar no distarian mucho de las ya referidas, pivotando las mismas so-
bre la obtencion de sinergias por acumulacion de funciones y sobre el surgi-
miento de conflictos entre objetivos derivado de tal agregacion.

En concreto, se ha entendido que, de proceder la atribucién de competen-
cias a una autoridad ya existente, el candidato idéneo seria el banco central *°.
Y ello porque, de esta manera, se permitiria la explotacién de la informacién
que se encuentra a disposicion del mismo en virtud del ejercicio de funciones
de politica monetaria, de supervision microprudencial sobre entidades de cré-
dito o de elaboracidn de estadisticas (siempre y cuando, por supuesto, el banco
central tenga atribuidas algunas de estas funciones).

No obstante, debe tenerse en cuenta que esta combinacién de informacio-
nes, que permitiria la adopcion de decisiones rapidas y certeras, seria suscep-
tible de provocar confrontaciones entre los objetivos pretendidos, llevando a la
adopcion de soluciones ineficientes **°. Asi, a modo de ejemplo, un banco cen-
tral podria estar tentado a aplicar pricticas supervisoras laxas sobre una enti-
dad en dificultades, o a facilitarle liquidez, evitando y postergando la quiebra,
con la finalidad de proteger la estabilidad del conjunto del sector bancario.

Esta dltima circunstancia, relacionada con el surgimiento de conflictos
internos, apuntaria hacia la necesidad de separar las labores de supervision
prudencial sobre la banca y aquellas relativas a la reestructuracion y resolucién
de entidades de crédito **!. La conjuncién de ambas competencias podria con-
llevar que las autoridades se mostraran renuentes a reconocer dificultades o
una eventual quiebra, en tanto en cuanto temerian que se les achacase la res-
ponsabilidad por haber llevado a cabo una defectuosa supervision.

Menos controvertida parece mostrarse la asignacion de funciones en mate-
ria de competencia y control de concentraciones. Y es que existiria cierto con-
senso para que las autoridades de competencia controlasen los aspectos concu-
rrenciales 'y de poder de mercado, actuando los supervisores bancarios

49 Son partidarios de esta alternativa GARICANO GABILONDO, Luis, y LASTRA LERALTA, Rosa Maria
(2010), pag. 612; KREMERS, Jeroen J. M.; SCHOENMAKER, Dirk, y WIERTs, Peter J. (2003), pags. 234
y 235, LASTRA LERALTA, Rosa Maria (2013), pag. 274, o TAYLOR, Michael W. (2009), pag. 14.

40 A estos conflictos se refieren KREMERS, Jeroen J. M.; SCHOENMAKER, Dirk, y WIERTS, Peter J.
(2003), pdgs. 234 y 235.

41 Sobre este particular TAYLOR, Michael W. (2009), péag. 15.
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exclusivamente para verificar ciertos elementos y circunstancias relevantes a los
efectos de mantener la solvencia y la sana gestion de las entidades de crédito *32.

Por tltimo, ya en un plano interno, y con independencia de la estructura
que se habilite, deberdn gestionarse los incentivos del personal integrado en
cada una de las autoridades supervisoras que se implanten. A tal efecto, seria
determinante disponer incentivos y vias para la promocién que sirvan para
alinear los objetivos del supervisor y sus servidores, fomentando el juicio cri-
tico y evitando el pensamiento grupal o los comportamientos oportunistas 42,

IV.5 LOS MODELOS ESCOGIDOS EN LA UNION EUROPEA
Y EN ESPANA

Por cuanto se refiere al modelo que se ha venido a adoptar efectivamente
en nuestro entorno mas proximo, se realizard una breve referencia al tipo de
estructura implantada en la Unién Europea y en Espafia.

En este sentido, en primer lugar, debe tenerse en cuenta que el Derecho
de la Unién no contiene previsiones acerca de como la regulacion y la super-
visién deben estructurarse en los distintos Estados miembros #**, Serd esta una
cuestion que se deja a la libertad de los paises, quienes podran optar por dife-
rentes arquitecturas, cosa que efectivamente hacen, respetando ciertas cautelas
relativas a cooperacidn e intercambio de informacion.

En el concreto caso de Espafia, se sigue manteniendo la orientacion tra-
dicional, que apuesta por un enfoque institucional o sectorial, en el que tres
sujetos se encargan de la supervision de las distintas entidades segiin sea su
calificacién juridica. Asi, con carécter general, el Banco de Espafia supervisa
las entidades de crédito, la Comision Nacional del Mercado de Valores
(CNMV) controla los mercados de valores y las empresas de servicios de in-
version, y la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones (DGSFP)
vigila las compafifas de seguros y las gestoras de fondos de pensiones.

Por su parte, y pese a que existan voces que han abogado por una separa-
cion de la supervision de conductas, la tutela de la clientela sigue siendo com-
petencia de los supervisores prudenciales, quienes actian a través de unidades

42 Acerca de esta cuestion WYMEERSCH, Eddy (2007), pag. 250.

433 Aluden a lo complejo de habilitar un sistema de incentivos y promocién que resulte idéneo
GARICANO GABILONDO, Luis, y LASTRA LERALTA, Rosa Maria (2010), pags. 615y 616.

434 Asi, GARICANO GABILONDO, Luis, y LASTRA LERALTA, Rosa Maria (2010), pdg. 603, o
WyMEERSCH, Eddy (2007), pag. 288.

147



B EL MECANISMO UNICO DE SUPERVISION: OPORTUNIDAD....

especificas dedicadas a la resolucién de reclamaciones y al control de la con-
ducta de mercado de los operadores.

El modelo vigente en nuestro pais ha sido objeto de criticas, defendién-
dose la necesidad de avanzar hacia una estructura de tipo «twin peaks», en la
que supervision prudencial de toda entidad que opere en el sector financiero se
atribuyera al Banco de Espafia, y se asignara la supervision de conductas a la
Comision Nacional del Mercado de Valores *°.

La anterior recolocacion implicaria el desapoderamiento de la Direccién
General de Seguros y Fondos de Pensiones, reivindicacion largo tiempo soste-
nida por instituciones internacionales, entendiendo que la dependencia de ins-
tancias gubernamentales pudiera suponer interferencias politicas indeseadas **°.

Sea como fuere, el punto sobre el que parece existir un mayor grado de
consenso y para el que ya existen algunas actuaciones legislativas, se refiere a
la escision de los servicios encargados de la supervision de conductas, que se
separarian definitivamente de las autoridades sectoriales*’. Y es que se ha
entendido que la integracion de estas unidades en el seno de las autoridades
supervisoras ha implicado que, en ocasiones, los intereses de los clientes que-
daran supeditados al mantenimiento de la solvencia de los operadores.

Por su parte, por lo que se refiere a la orientacion seguida por las institucio-
nes de la Unién Europea, a la hora de abordar la regulacion y supervision sobre
el sector financiero, se ha adoptado un enfoque marcadamente sectorial **®.

De este modo, han venido a arbitrarse una serie de agencias cuya principal
funcidn es la promocién de la convergencia de las précticas supervisoras a nivel
de la Uni6n*®. Me refiero a la Autoridad Europea de Valores y Mercados
(AEVM), a la Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacion (AESPJ)
y a la Autoridad Bancaria Europea (ABE). Estas agencias ejercen sus funciones

45 En esta linea, con la que comulgo, son interesantes las propuestas de GIL GArcfa, Gonzalo, y
SEGURA SANCHEZ, Julio (2007), pag. 33, o el documento Financial System Stability Assessment: Spain,
del Fondo Monetario Internacional, de octubre de 2017, apartado 37, pag. 31 (accesible desde: https://
www.imf.org/~/media/Files/Publications/CR/2017/cr17321.ashx).

Dichas propuestas se reiteran también, por ejemplo, en el Dictamen de la Comision de Investigacion
sobre la crisis financiera de Espaiia y el programa de asistencia financiera, pag. 190.

46 Asi el documento Financial System Stability Assessment: Spain, del Fondo Monetario Internacio-
nal, apartado 35, pag. 31, que reitera las recomendaciones ya recogidas en los informes de 2006 y 2012.

47 Respecto de la separacion entre supervisores prudenciales y de conductas en Espafia, y a las
medidas legislativas que se han ido adoptando para avanzar hacia dicha separacién, por el momento y
como tltimo avance, se ha previsto la creacién de una Autoridad Independiente de Proteccion del Cliente
Financiero, a la que se encomendaria la supervision de conductas en los sectores de crédito, seguros y
valores, segun dispone el anteproyecto de ley por el que se regula la Autoridad Independiente de Protec-
cién del Cliente Financiero.

48 En este sentido GARICANO GABILONDO, Luis, y LASTRA LERALTA, Rosa Maria (2010), pag. 605.

49 Sobre la labor de estas agencias, en particular sobre el papel de la Autoridad Bancaria Europea,
se volvera posteriormente en este trabajo.
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partiendo de la clasificacion tripartita que viene a distinguir entre entidades de
crédito, aseguradoras y compaiiias que operan en los mercados de valores.

A su vez, como tendremos ocasién de analizar en detalle, la Unién ha
asumido especificas competencias para el ejercicio de la supervision prudencial
sobre las entidades de crédito*®. Las aludidas funciones se han asignado, por
diversos motivos, al Banco Central Europeo, lo que apuntaria también hacia la
implantacién de un modelo institucional. No obstante, para confirmar esta
orientacion sectorial, serd necesario esperar todavia a la eventual asuncioén por
la Unién de competencias supervisoras directas sobre aseguradoras o sobre en-
tidades que operan en los mercados de valores, y observar si las mismas se
atribuyen al mismo Banco Central Europeo o a otras autoridades distintas *'.

En cualquier caso, el debate acerca de la centralizaciéon de competencias
supervisoras, mediante su asuncién por la Unién Europea, deberd complemen-
tarse con un concienzudo andlisis acerca de cudl seria la arquitectura comunita-
ria idonea para ejercer dichas funciones **. A tal efecto, serd determinante tener
en consideracion cudl es el modelo imperante en los distintos Estados miem-
bros pues, si las estructuras nacionales y de la Unién son préximas o coinciden-
tes, la cooperacion y coordinacion entre autoridades serd mas sencilla y fluida.

460 La asuncién de competencias supervisoras por el Banco Central Europeo es el principal objeto de
estudio de este trabajo.

41 En este sentido, el articulo 127.6 del TFUE proscribe la asuncién de competencias supervisoras
por parte del BCE, en lo que se refiere a las entidades aseguradoras. Dicha limitacién se analizard poste-
riormente en este mismo trabajo, al abordarse la base juridica empleada para dar soporte al Mecanismo
Unico de Supervisién.

42 Lanecesidad de llevar a cabo este andlisis adicional se pone de manifiesto por WYMEERSCH, Eddy
(2007), pag. 288.
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V.. LOS CAMBIOS ACAECIDOS EN EL MARCO DE LA UNION
EUROPEA: LA UNION BANCARIA

Habiéndose apuntado ya algunos de los principales elementos que condi-
cionan la intervencién publica sobre el sector bancario, se procederd a abordar
el proceso de convergencia financiera y bancaria que ha tenido lugar en la
Unién Europea.

En este sentido, se ha producido a una paulatina comunitarizacién del
negocio bancario, incrementdndose la actividad transfronteriza y dejandose
sentir las perturbaciones generadas en los diferentes Estados miembros fuera
de los respectivos limites territoriales.

A la luz de esta realidad, y particularmente a partir de la —por ahora- ul-
tima crisis financiera vivida, se ha planteado la cuestion acerca de cudl debiera
ser la respuesta institucional frente a la nueva situacion imperante. Al respecto
se ha optado por la asignacién de competencias a la Unién Europea y por la
implantacién de una estructura especifica para su ejercicio, que ha venido a
denominarse como Unién Bancaria.

A continuacién se analizan someramente los componentes de esta Unién
Bancaria y el contexto en el que se inserta, asi como algunas de las virtudes y
problemas que la arquitectura ideada plantea.

V.1 EL PROCESO DE CONVERGENCIA BANCARIA EN LA UNION
EUROPEA
En primer lugar, antes de abordar los cambios institucionales acaecidos

en el seno de la Unién Europea, serd conveniente una referencia al proceso de
convergencia bancaria que ha tenido lugar en los dltimos afios. A tal efecto, se
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estard tanto a la convergencia regulatoria, que ha facilitado el desarrollo de
actividades bancarias transfronterizas, como al efectivo nivel de integracion
presente en el mercado. Asimismo, se apuntardn también las principales ven-
tajas que derivan de esta progresiva confluencia.

V.1.A) El proceso de convergencia bancaria en la Union Europea

Ya en las etapas iniciales del proyecto comunitario se entendié que la
convergencia econdmica pretendida no podria alcanzarse sin que existiera una
paralela convergencia en materia de crédito. El mercado comun bancario apa-
recia, en consecuencia, como una condicién bdsica y fundamental para lograr
el ansiado mercado comiin europeo“®. Y ello en tanto en cuanto se entendié
que el establecimiento de entidades de crédito transfronterizas permitiria cana-
lizar fondos y excedentes entre los distintos Estados miembros, incrementaria
las posibilidades de eleccion de los clientes y favoreceria la competencia y la
innovacién en materia de servicios financieros *%,

A su vez, la situacién de partida en este ambito era bien heterogénea,
coexistiendo ordenamientos que abordaban la disciplina del crédito con orien-
taciones divergentes o incluso antagénicas en algunos casos *%.

Es por estos motivos que, con base en distintas disposiciones de los Trata-
dos*®, se han venido aprobando desde antiguo diversas normas de Derecho
derivado que tratan de promover una paulatina uniformizacién de la regulacién

463 Asi, ANGULO RODRIGUEZ, Edmundo (1987): «La adhesi6n espafiola a la CEE y la ordenacién
bancaria» en MARTIN-RETORTILLO BAQUER, Sebastidn (Dir.), Estudios de Derecho Piiblico Bancario,
Ceura, Madrid, pp. 71-114, pag. 75.

Sobre la necesidad de prestar atencién a la unificacién y cooperacién supervisora en el ambito ban-
cario europeo pueden consultarse también BEGG, lain, y GREEN, David (1996): «Banking supervision in
Europe and economic and monetary union», Journal of European Public Policy, vol. 3, nim. 3, Taylor &
Francis, pp. 381-401, o el documento La UEM y la supervision bancaria, del Boletin mensual del Banco
Central Europeo, de abril de 2000, pags. 53 a 70 (accesible desde: https://www.bde.es/f/webbde/Seccio-
nes/Publicaciones/PublicacionesBCE/BoletinMensual BCE/00/Fic/bm0004.pdf).

464 En este sentido, RUGHOO, Aarti, y SARANTIS, Nicholas (2014): «The global financial crisis and
integration in European retail banking», Journal of Banking & Finance, num. 40, Elsevier, pp. 28-41,
pag. 28.

45 Lo heterogéneo de la situacion de partida se apunta por ANGULO RODRIGUEZ, Edmundo (1987),
pag. 75.

466 Asf, las normas han venido a apoyarse principalmente en los articulos 26 y 53.1 del Tratado de
Funcionamiento de la Unién Europea (articulos 14 y 47 del Tratado constitutivo de la Comunidad Euro-
pea), relativos a la adopcién de medidas destinadas a establecer y garantizar el mercado interior y a la
coordinacién de disposiciones y reconocimiento mutuo para facilitar el acceso y ejercicio de actividades
por cuenta propia.
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que rige el ejercicio de la actividad de crédito *¢’. En este sentido, pueden desta-

carse los diversos paquetes de disposiciones orientadas a la armonizacién de
disposiciones nacionales y a la eliminacion de barreras al establecimiento y a la
libre prestacion de servicios bancarios“®. Normativa esta que ha debido, y
debe, ser asumida por los ordenamientos de los diferentes Estados miembros *¢°.

Las modificaciones normativas acaecidas se insertan dentro de un proce-
so de cambio incremental, en el seno del cual se avanza paulatinamente en la
unificacién de las regulaciones nacionales. Aparentemente no cabia alternativa
a este enfoque progresivo, por cuanto las asimetrias en el momento inicial se
combinaban con una gran sensibilidad de los Estados miembros frente a cual-
quier modificacién que pudiera operarse en la materia *”°.

Dentro de este marco de desarrollo, se ha optado por el fomento de la
convergencia regulatoria y supervisora en el territorio de la Unién Europea,
pero evitando un condicionamiento excesivo de la libertad de configuracion de
los distintos Estados miembros. Asi, la extension a nuevos ambitos de inter-

467 El inicio de la convergencia en materia de crédito puede fijarse en la aprobacién de la Directi-
va 73/183/CEE del Consejo, de 28 de junio de 1973, sobre supresion de las restricciones a la libertad de
establecimiento y a la libre prestacién de servicios en materia de actividades por cuenta propia de los
bancos y otras entidades financieras. Esta norma se seguiria por la Directiva 77/780/CEE del Consejo,
de 12 de diciembre de 1977, sobre la coordinacién de las disposiciones legales, reglamentarias y adminis-
trativas referentes al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a su ejercicio, y por la Directi-
va 83/350/CEE del Consejo, de 13 de junio de 1983, relativa a la vigilancia de las entidades de crédito
basada en su situacién consolidada.

Acerca de estos desarrollos normativos iniciales se recomienda la consulta de MARTIN-RETORTILLO
BAQUER, Sebastidn (1991), pags. 180y 181.

48 Me refiero a los cinco paquetes legislativos (I-V) adoptados en la materia desde el afio 2000. En
primer lugar, las diversas directivas en la materia serian desplazadas y unificadas a través de la Directi-
va 2000/12/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de marzo de 2000, relativa al acceso a la
actividad de las entidades de crédito y a su ejercicio, modificada en diversas ocasiones para su adaptacién
a los cambios en el marco internacional derivados del acuerdo Basilea II.

Por su parte, el segundo paquete legislativo se integraria por la Directiva 2009/111/CE del Parlamen-
to Europeo y del Consejo, de 16 de septiembre de 2009, la Directiva 2009/27/CE de la Comision, de 7 de
abril de 2009, y la Directiva 2009/83/CE de la Comision, de 27 de julio de 2009.

Acto seguido, se aprob6 la Directiva 2010/76/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de
noviembre de 2010, que se identifica con el tercer paquete legislativo.

A continuacién, encontrariamos el cuarto paquete legislativo integrado por la Directiva 2013/36/UE
y Reglamento (UE) n.° 575/2013.

Por tltimo, y como muestra mas reciente, encontrariamos el quinto paquete legislativo, mediante el
que se introducen multiples reformas de la Directiva 2013/36/UE y del Reglamento (UE) n.° 575/2013.

469 Para el caso espaiiol, la adhesion se veria acompafiada de relevantes modificaciones normativas
para adaptar el ordenamiento al Derecho comunitario, pero también de ciertos periodos transitorios que
permitieran un acoplamiento progresivo y no brusco. En este sentido, fueron determinantes las condicio-
nes particulares previstas en el articulo 378 y en el Anexo XXXII del Tratado relativo a la adhesion del
Reino de Espafia y de la Reptiblica Portuguesa a la Comunidad Econémica Europea y a la Comunidad
Europea de la Energia Atémica, de 12 de junio de 1985.

Acerca de esta coyuntura se recomienda la consulta de ANGULO RODRIGUEZ, Edmundo (1987),
pédgs. 93 a 108.

470 A este rechazo se refiere ANGULO RODRIGUEZ, Edmundo (1987), pag. 75.
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vencién, como serian la resolucién de entidades o la habilitacion de esquemas
de proteccion de depositantes, se complementan con el mantenimiento de mar-
genes de libertad y alternativas para los Estados.

Como muestras de este enfoque basado en la convergencia progresiva de
la regulacion y la supervision bancarias aparecen, sucesivamente, varios mo-
delos de desarrollo. Asi, por ejemplo, para la adopciéon de medidas superviso-
ras se ha abogado por el sistema Lamfalussy que, nacido en el dmbito de los
mercados valores, propugna la convergencia a través de la aprobacion de las
diferentes regulaciones por parte de una estructura de organismos y 6rganos
configurada en sucesivos niveles *’!. Esta orientacion se reformaria, posterior-
mente, a raiz del conocido como sistema Larosiere, con la introduccion del
Sistema Europeo de Supervision Financiera, mediante el que se crean agencias
europeas sectoriales para promover la convergencia supervisora y se habilita
una autoridad para atender a las cuestiones macroprudenciales 2.

En ambos casos se seguia confiando en la intervencion de las autoridades
nacionales a la hora de ejercitar las potestades de supervision, atribuyéndose
relevantes funciones a los supervisores de origen cuando mediasen actividades
transfronterizas *7>.

Sea como fuere, lo cierto es que el procedimiento de convergencia em-
prendido, pese a posibilitar un notable avance, no ha permitido alcanzar los
umbrales de unificacion pretendidos. Y ello porque, al margen de las deficien-
cias propias de su configuracion 474, ciertos Estados miembros se han mostrado

471 Respecto de este sistema puede consultarse el Final Report of the Committee of Wise Men on the
regulation of the European securities markets, presidido por Alexandre Lamfalussy, de 15 de febrero de 2001,
Bruselas (accesible desde: http://www.spk.gov.tr/Sayfa/Dosya/114), y lo dispuesto en las Conclusiones de
la 2836.“ reunion del Consejo de la Union Europea, de 4 de diciembre de 2007, pags. 13 a 21 (accesibles
desde: https://www.consilium.europa.eu/ueDocs/cms_Data/docs/pressData/en/ecofin/97420.pdf).

472 Este Sistema Europeo de Supervisién Financiera tiene origen en el Informe del grupo de expertos
sobre supervision financiera en la Union Europea, o Informe Larosiére, pags. 44 a 66. A través del mismo
vienen a crearse autoridades sectoriales, como son la Autoridad Europea de Valores y Mercados, la Auto-
ridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacién y la Autoridad Bancaria Europea, asi como una auto-
ridad para atender a cuestiones macroprudenciales, la Junta Europea de Riesgo Sistémico.

473 La atribucién de funciones a los supervisores de origen y destino y la presencia del principio de
confianza mutua se ponen de manifiesto por MOLONEY, Niamh (2014), pag. 1617.

474 Asi, por ejemplo, se ha hecho alusién al gran ndimero de opciones y margen para la discreciona-
lidad de los reguladores de los Estados miembros que se contienen en las normas de la Unién, de acuerdo
con ARNOULD, Guillaume, y DEHMEJ, Salim (2016): «Is the European banking system robust? An evalua-
tion through the lens of the ECB’s Comprehensive Assessment», International Economics, nim. 147, El-
sevier, pp. 126-144, pdg. 128, o MADDALONI, Angela, y SCOPELLITI, Alessandro (2019): «Rules and
discretion(s) in prudential regulation and supervision: evidence from EU banks in the run-up to the crisis»,
ECB Working Paper Series, nim. 2284, Banco Central Europeo, pp. 1-66, pags. 28 y 29.

Asimismo, a la complejidad intrinseca que entrafia cualquier proceso de transposicion, al requerirse
modificaciones regulatorias e institucionales que pueden ser profundas, se refieren KALEMLI-OZCAN,
Sebnem; PAPAIOANNOU, Elias, y PEYDRO, José Luis (2013): «Financial Regulation, Financial Globaliza-
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escépticos frente a este proceso, habiéndose procedido a demorar de forma
deliberada la transposicion y aplicacion de normas y directrices provenientes
de la Unién Europea .

V.1.B) Las bondades de la convergencia para los integrantes
de la Unién Europea

La promocioén de la convergencia bancaria, a través de la unificacion re-
gulatoria, la eliminacién de barreras a la actividad transfronteriza y la armoni-
zacion de las pricticas supervisoras, tiene por finalidad el alcance de una serie
de metas estrechamente ligadas al progreso econémico.

Asi, la integracion de los sectores bancarios, y de los sistemas financieros
de los Estados miembros, ha venido a asociarse con relevantes ventajas en
términos de crecimiento y de eficiencia *’®.

Por una parte, la mayor integracion contribuiria a una mejor realizacion de
las funciones llevadas a cabo por el sistema financiero, pues la posibilidad de
recibir caudales de un mayor niimero de sujetos permitiria movilizar mayores
flujos de fondos que, ademads, podrian canalizarse hacia alternativas de negocio
mads eficientes con independencia del lugar de establecimiento del receptor.

Por otro lado, esta mejor asignacion de los recursos entre las diferentes
posibilidades de inversién se acompafiaria de los beneficios derivados de una
mayor diversificacion de los riesgos entre un abanico de alternativas méds am-
plio. A esta circunstancia se afiadiria también un aumento de la competencia al

tion, and the Synchronization of Economic Activity», The Journal of Finance, vol. 68, nim. 3, Wiley,
pp- 1179-1228, pag. 1184.

475 Esta oposicién a las reformas emprendidas se refleja por BAKIR, Caner, y Woo, Jun Jie (2016),
pag. 198; BIELING, Hans-Jiirgen (2014): «Shattered expectations: The defeat of European ambitions of
global financial reform», Journal of European Public Policy, vol. 21, nim. 3, Taylor & Francis, pp. 346-366,
pags. 347 y 348, o SPENDZHAROVA, Aneta B. (2012): «Is More “Brussels” the Solution? New European
Union Member States’ Preferences about the European Financial Architecture», Journal of Common Mar-
ket Studies, vol. 50, nim. 2. Wiley, pp. 315-334, pag. 328.

En concreto, a través de un estudio empirico relativo a la implantacién de la Unién Bancaria en los di-
ferentes Estados miembros, se ha analizado la relevancia en los retrasos de factores tales como la estructura
del sistema bancario nacional, el régimen regulatorio y supervisor vigente y los factores politicos e institu-
cionales. Se trata del trabajo de KOETTER, Michael; KRAUSE, Thomas, y TONZER, Lena (2018), pag. 19.

476 En relacion con las diferentes ventajas derivadas de la integracién financiera y bancaria pueden
consultarse las obras de BREZIGAR MASTEN, Arjana; CORICELLI, Fabrizio, y MASTEN, Igor (2008): «Non-
linear growth effects of financial development: Does financial integration matter?», Journal of Internatio-
nal Money and Finance, vol. 27, nim. 2, Elsevier, pp. 295-313, pags. 298 y 299, 0o MAUDOS VILLARROYA,
Joaquin, y FERNANDEZ DE GUEVARA RADOSELOVICS, Juan (2015): «The economic impact of European
financial integration: The importance of the Banking Union», The Spanish Review of Financial Econo-
mics, vol. 13, nim. 1, Elsevier, pp. 11-19, pag. 12.
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ampliarse el mercado y el nimero de operadores, lo que incrementaria las
opciones de los demandantes de financiacién y redundaria en la vigencia de
menores tipos de interés 4’7,

De igual modo, se ha defendido que un incremento en la profundidad de
los mercados financieros, existiendo mayor nimero y volumen de demandan-
tes y oferentes de financiacion, evitaria situaciones de iliquidez en las que, en
presencia de interés en la conclusion del negocio, hay una carencia de recursos
que destinar.

Asimismo, la supresion de las barreras a la movilidad de los capitales
reduciria los costes financieros para los receptores de financiacion, al eliminar-
se cualquier traba cuyo coste pudiera serles repercutido. En similares térmi-
nos, la armonizacién minoraria también los cuantiosos recursos destinados por
la banca para conocer las diferentes practicas supervisoras y para cumplir con
las distintas regulaciones vigentes en cada Estado miembro, en aras de compe-
tir en igualdad de condiciones con las entidades que ya se encuentran estable-
cidas en un concreto mercado.

A su vez, la profundizacién en el nivel de integracién financiera resulta
determinante para la eficacia de la politica monetaria que se adopte “’%. Y ello
porque la fragmentacién supondria que una misma medida de politica mone-
taria se concretase en tipos de interés distintos en funcién del territorio consi-
derado, limitando de este modo la potencial utilidad de las actuaciones y gene-
rando indeseadas asimetrias.

Sea como fuere, lo cierto es que parece que la conjuncion de los anterio-
res factores habria contribuido efectivamente al crecimiento econémico de los
Estados miembros de la Unién Europea, quienes habrian obtenido una rele-
vante prima al participar activamente del procedimiento de convergencia fi-
nanciera*”.

477 En este sentido, recuérdese lo ya afirmado previamente en este trabajo acerca de la competencia
en el sector bancario y la estabilidad financiera.

478 Asi, PISANI-FERRY, Jean (2013): «The known unknowns and unknown unknowns of European
Monetary Union», Journal of International Money and Finance, nim. 34, Elsevier, pp. 6-14, pag. 11;
OLsoN, Eric, y WoHAR, Mark E. (2016): «An evaluation of ECB policy in the Euro’s big four», Journal
of Macroeconomics, nim. 48, Elsevier, pp. 203-213, pag. 212, o RAILEANU-SZELES, Monica, y ALBU,
Lucian (2015): «Nonlinearities and divergences in the process of European financial integration», Econo-
mic Modelling, nim. 46, Elsevier, pp. 416-425, pag. 416.

47 Diversos estudios empiricos han incidido sobre el efecto benéfico de la integracién financiera
sobre el crecimiento. Asi, entre 1999 y 2007, el incremento adicional anual habria sido de un 0,227 % del
P1B, de acuerdo con MAUDOS VILLARROYA, Joaquin, y FERNANDEZ DE GUEVARA RADOSELOVICS, Juan
(2015), pag. 18.

En similares términos, se ha entendido que entre el 0,1 y el 0,2 % del PIB es directamente atribuible
a la integracién financiera, segin Guiso, Luigi; JAPPELLI, Tullio; PADULA, Mario, y PAGANO, Marco
(2004): «Financial market integration and economic growth in the EU», Economic Policy, vol. 19, nim. 40,
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No obstante, la cuantia de los aludidos incrementos en el crecimiento
vendria a depender, a su vez, de la pertenencia, o no, del Estado concernido a
la eurozona**, y también de la incidencia de fenémenos criticos que pudieran
llevar a la adopcién de medidas proteccionistas que implicaran algin grado de
desintegracion financiera 8!,

V.1.C) El efectivo nivel de integracion financiera presente en la Unién
Europea

Indicadas las virtudes que la convergencia bancaria y financiera pudieran
tener para los participantes en la Unién Europea, y apuntadas algunas de las
reformas que se han llevado a cabo para favorecer dicha integracién, conviene
detenerse sobre la cuestion de si efectivamente se ha producido tan deseable
aproximacion.

En este sentido, son diversos los estudios que, al valorar el grado de ho-
mogeneidad presente en los diferentes Estados miembros, han encontrado
convergencia en diferentes variables.

Asi, se ha apreciado evidencia de una aproximacion en la eficiencia de la
banca europea **2, de un mayor grado de uniformidad en lo que a los beneficios
del sector se refiere ***, o de una convergencia de su productividad por adop-
cion generalizada de las mejores tecnologias comunes a disposicion de las

Oxford University Press, pp. 523-577, pag. 560, o que hasta 2002, la integracién financiera habria produ-
cido un incremento acumulado del 1,1 % del PIB y de un 0,5% del empleo, de acuerdo con el documento
Final Report to The European Commission - Directorate-General for the Internal Market: Quantification
of the Macro-Economic Impact of Integration of EU Financial Markets, de London Economics, Pricewa-
terhouseCoopers y Oxford Economic Forecasting, de noviembre de 2002 (accesible desde: http://londo-
neconomics.co.uk/wp-content/uploads/2011/09/103-Quantification-of-the-Macro-economic-
Impact-of-Integration-of-EU-Financial-Markets.pdf).

480 Que los Estados miembros se hubieran integrado, o no, en la eurozona vendria a tener un impac-
to significativo en sus patrones de crecimiento econémico, segin se deduce del estudio que, sin referirse
expresamente a la convergencia financiera, elaboraron DREYER, Johannes Kabderian, y ScHMID, Peter
Alfons (2017): «Growth effects of EU and EZ memberships: Empirical findings from the first 15 years of
the Euro», Economic Modelling, nim. 67, Elsevier, pp. 45-54, pag. 50.

481 A la incidencia de la crisis de 2008 en los patrones de crecimiento de la Unién Europea, por la
aparicién de medidas proteccionistas en el ambito financiero, se refiere MAUDOS VILLARROYA, Joaquin, y
FERNANDEZ DE GUEVARA RADOSELOVICS, Juan (2015), pdg. 18.

42 Se ha apreciado una convergencia en la eficiencia de la banca, aunque no siempre un crecimiento
en la misma, en los estudios de CAsu, Barbara, y GIRARDONE, Claudia (2010): «Integration and efficiency
convergence in EU banking markets», Omega, vol. 38, nim. 5, Elsevier, pp. 260-267, pag. 266, o WEILL,
Laurent (2009): «Convergence in banking efficiency across European countries», Journal of International
Financial Markets, Institutions and Money, vol. 19, nim. 5, Elsevier, pp. 818-833, pag. 832.

43 De este modo GODDARD, John; Liu, Hong; MOLYNEUX, Philip, y WILsoON, John O. S. (2013): «Do
Bank Profits Converge?», European Financial Management, vol. 19, nim. 2, Wiley, pp. 345-365, pag. 362.
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entidades ***. De igual manera, la confluencia también se habria producido en
otros indicadores, como la cantidad de financiacion bancaria en relacion con el
P1B, la ratio de pasivos exigibles respecto del PIB o el coeficiente capitaliza-
cion bursatil-PIB #3.

A modo de matiz, conviene recordar que esta convergencia no se plasma
de forma idéntica para toda drea del negocio bancario, habiéndose detectado
diferencias entre la banca mayorista, con un grado de integracion més elevado,
y la banca minorista, mds diversa **®. Ademas, respecto de la banca minorista,
las divergencias serdn menores en materia de depdsitos que en el dmbito del
crédito al consumo o del crédito hipotecario *’.

Asimismo, las actividades transfronterizas de préstamo y depdsito son
relativamente reducidas, bien sea por la persistencia de algunas barreras en
forma de diferencias regulatorias, supervisoras o fiscales*®, por lo dificil de
salvar las distancias territoriales para la prestacion de servicios de banca de
proximidad, o bien por preferir los consumidores a los operadores naciona-
les **. De igual modo, esta limitacion del negocio transfronterizo podria obe-
decer a un mejor acceso, por parte de la banca local, a informacién relativa a
la solvencia de los solicitantes de financiacion *°.

Parece, por tanto, que, aunque se esté recorriendo una senda que lleva a
alcanzar progresivamente mayores grados de integraciéon bancaria, todavia
resta mucha distancia hasta lograr el objetivo final. En la consecucién de esta
meta, para salvar los obstdculos a la conclusién de negocios internacionales,
serd determinante el papel que asuma en los préximos afios la banca online,

484 Asi, de acuerdo con el estudio empirico de Casu, Barbara; FERRARI, Alessandra; GIRARDONE,
Claudia, y WILSON, John O. S. (2016), pag. 982.

485 Variables analizadas por el completo estudio, que abarca lapsos temporales que en algunos casos
alcanzan el periodo 1963 a 2012, de KiLing, Dilara; SEVEN, Unal, y YETKINER, Hakan Yetkiner (2017):
«Financial development convergence: New evidence for the EU», Central Bank Review, vol. 17, nim. 2,
Central Bank of The Republic of Turkey, pp. 47-54, pag. 53. Otras variables y su comportamiento en el
caso europeo pueden consultarse en un previo estudio de PEREZ, Daniel; SALAS-FUMAS, Vicente, y SAURINA,
Jests (2005): «Banking integration in Europe», Documentos de Trabajo, nim. 519, Banco de Espaiia,
pp. 1-41.

46 En este sentido, MAUDOS VILLARROYA, Joaquin, y FERNANDEZ DE GUEVARA RADOSELOVICS,
Juan (2015), pag. 12.

47 En atencidn al trabajo de RUGHOO, Aarti, y SARANTIS, Nicholas (2014), pag. 40.

48 Apuntan a estas diferencias CRUZ-GARCIA, Paula; FERNANDEZ DE GUEVARA RADOSELOVICS,
Juan, y MAUDOS VILLARROYA, Joaquin (2017), pag. 259, o FERNANDEZ ARUFE, Josefa Eugenia, y MIRAN-
DA ESCOLAR, Belén (2018), pag. 61.

49 La mayor confianza de los clientes en la banca nacional se recoge por GODDARD, John; Liu,
Hong; MOLYNEUX, Philip, y WILSON, John O. S. (2013), pag. 346.

40 A este factor, en especial en lo relativo a pequefios y medianos prestatarios cuyo historial de
solvencia es mejor conocido por quien tradicionalmente les ha proporcionado financiacién, aluden
GODDARD, John; Liu, Hong; MOLYNEUX, Philip, y WILsoON, John O. S. (2013), pag. 346.
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que diluye la separacion geografica entre entidades y clientes, o la realizacion
de fusiones transfronterizas entre operadores de varios Estados miembros +!.

Igualmente, se observa también como los patrones de convergencia no
son idénticos para todos los Estados miembros, existiendo grupos que han al-
canzado mayores niveles de homogeneidad que otros. A este respecto puede
estarse a la division entre los bloques de paises del nicleo de la Unién y de la
periferia, o de la eurozona y ajenos a ella que, con ciertos matices *2, vienen
siendo ya tradicionalmente destacados por los analistas *°.

No obstante, en los dltimos afios, ciertos fendmenos podrian llevar al re-
planteamiento de estas clasificaciones. Y ello porque, por una parte, la pérdida
de competitividad de la banca en las economias mds desarrolladas habria per-
mitido la aproximacidn con las entidades de crédito del resto de paises, cuyos
parametros, por el contrario, habrian experimentado notables mejorias .
Ademds, por otra parte, se aprecian vinculos fuertes entre subgrupos de Esta-
dos, lo que complica el panorama al introducir nuevas subdivisiones a efectos
de integracion 3,

En cualquier caso, y pese a que la situacion distase todavia de la plena
integracion, un fenémeno reciente marcaria un punto de inflexién en el proce-
so de convergencia, poniendo fin a la continua uniformizacién. Me refiero al
estallido de la dltima gran crisis financiera que, seglin viene recogiéndose en
diversos andlisis, habria supuesto un claro retroceso en la senda de sincroniza-
cion previamente observada*®. De hecho, la conmocién habria sido tal que

1 A tal efecto, el Banco Central Europeo viene solicitando en sus declaraciones publicas, de forma
reiterada, la conclusion de fusiones entre los bancos de los distintos Estados miembros.

42 Asi, se ha apreciado en los ltimos afios una mayor correlaciéon de Alemania con los paises del
arco mediterraneo que con los del norte de Europa, lo que podria replantear qué grupo deberia considerar-
se como nicleo, segtin aprecian BAyouMi, Tamim, y EICHENGREEN, Barry (2017): «Aftershocks of mone-
tary unification: Hysteresis with a financial twist», Imf Working Paper, num. 17/55, Fondo Monetario Inter-
nacional, pp. 1-27, pag. 22.

493 A estas divisiones se refieren BAyoumr, Tamim, y EICHENGREEN, Barry (2017), pg. 4, o BORsT,
Mihdly Tamds, y METIU, Norbert (2015): «The evolution of economic convergence in the European
Union», Empirical Economics, vol. 48, nim. 2, Springer, pp. 657-681, pag. 677.

494 Respecto del alcance de las entidades de crédito de la periferia por una caida en la competitividad
de la banca de los Estados occidentales, DEGL’INNOCENTI, Marta; KOURTZIDIS, Stavros A; SEvIC, Zeljko,
y TzerReMES, Nickolaos G. (2017), pdg. 193. En términos mds generales, atiende a la aproximacién eco-
némica entre ambos bloques DREYER, Johannes Kabderian, y ScHMID, Peter Alfons (2017), pag. 51.

45 Algunos vinculos entre bloques de Estados pueden consultarse en CAPPIELLO, Lorenzo; GERARD,
Bruno; KADAREJA, Arjan, y MANGANELLI, Simone (2006): «Financial integration of new EU member
states», ECB Working Paper Series, nim. 683, Banco Central Europeo, pp. 1-72, pag. 25.

4% Coinciden con esta afirmacién, apreciando que la crisis financiera de 2008 habria implicado un
cambio de sentido en la senda de integracién previa, CAsU, Barbara; FERRARI, Alessandra; GIRARDONE,
Claudia, y WILsON, John O. S. (2016), pdg. 972; CRuZ-GARCiA, Paula; FERNANDEZ DE GUEVARA RADO-
SELOVICS, Juan, y MAUDOS VILLARROYA, Joaquin (2017), pag. 257; DEGL'INNOCENTI, Marta; KOURTZI-
DIS, Stavros A; SEVIC, Zeljko, y TZEREMES, Nickolaos G. (2017), pag. 184; KiLING, Dilara; SEVEN, Unal,
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algunos indicadores y variables de integracion habrian vuelto a situarse en ni-
veles similares a los existentes en el momento de la introduccidn del euro,
produciéndose la regresion de lo avanzado durante una década*”.

La mencionada crisis habria puesto de manifiesto las debilidades del mo-
delo de convergencia escogido *%, pues la Union carecia de herramientas para
dar una respuesta armonica y coordinada a las perturbaciones que se produje-
ron*”, Por el contrario, las medidas reactivas fueron de lo mds heterogéneo,
aprobandose de forma individual y aislada por los diferentes Estados miem-
bros, y orientdndose casi exclusivamente a proteger a los contribuyentes y sis-
temas financieros de cada pais>®.

Esta falta de homogeneidad en la gestion de la crisis financiera, y la con-
siguiente fragmentacién en el sector bancario europeo, plantearia dudas acerca
de la viabilidad de plantear la plena integracién financiera como un objetivo
realista y viable para todos los Estados miembros !. Frente a esta realidad, y
ante las vacilaciones derivadas del retroceso acaecido, se optaria finalmente
por acelerar en el proceso de convergencia bancaria, mediante la adopcién de
una serie de modificaciones de gran calado .

De este modo, para recuperar la senda de la integracién, se aprobaron
diversas decisiones en el &mbito financiero, centradas tanto en aspectos coyun-
turales como de estructura y marco institucional >, Como consecuencia de

y YETKINER, Hakan Yetkiner (2017), pag. 53; MATOUSEK, Roman; RUGHOO, Aarti; SARANTIS, Nicholas, y
AsSAF, A. George (2015): «Bank performance and convergence during the financial crisis: Evidence from
the ‘old” European Union and Eurozone», Journal of Banking & Finance, nim. 52, Elsevier, pp. 208-2016,
pags. 212y 213; RAILEANU-SZELES, Monica, y ALBU, Lucian (2015), pag. 424; RUGHOO, Aarti, y SARAN-
118, Nicholas (2014), pag. 40, o SERATI, Massimiliano, y VENEGONI, Andrea (2019): «The cross-country
impact of ECB policies: Asymmetries in - Asymmetries out?», Journal of International Money and Finan-
ce, nim. 90, Elsevier, pp. 118-141, pag. 140.

4“7 En este sentido, MAUDOS VILLARROYA, Joaquin, y FERNANDEZ DE GUEVARA RADOSELOVICS,
Juan (2015), pag. 12. Para una aproximacion grafica a estas variaciones puede consultarse la evolucién de
los indicadores de integracion financiera contenidos en el documento Financial Integration and Structure
in the Euro Area, del Banco Central Europeo, de marzo de 2020, cuadro 1.3 (https://www.ecb.europa.eu/
pub/fie/html/ecb.fie202003~197074785e.en.html#toc3).

48 De acuerdo con LANE, Philip (2012): «The European Sovereign Debt Crisis», Journal of Econo-
mic Perspectives, vol. 26, nim. 3, American Economic Association, pp. 49-68, pag. 65.

49 Segin DEGL’ INNOCENTI, Marta; KOURTZIDIS, Stavros A; SEVIC, Zeljko, y TZEREMES, Nickolaos G.
(2017), pag. 193, o RUGHOO, Aarti, y SARANTIS, Nicholas (2014), pag. 40.

30 A las medidas descoordinadas y proteccionistas adoptadas por los Estados miembros, y a sus
consecuencias, se refieren MAUDOS VILLARROYA, Joaquin, y FERNANDEZ DE GUEVARA RADOSELOVICS,
Juan (2015), pag. 12, o SERATI, Massimiliano, y VENEGONI, Andrea (2019), pag. 120.

01 Asi, RAILEANU-SZELES, Monica, y ALBU, Lucian (2015), pag. 416.

592 A la profundizacién ante una coyuntura compleja aluden KiLINg, Dilara; SEVEN, Unal, y YETKI-
NER, Hakan Yetkiner (2017), pag. 53.

593 Por ejemplo, el programa de adquisicién de deuda en los mercados secundarios por parte del
Banco Central Europeo («Outright Monetary Transactions») o, mds claramente, la implantacion de la
Unién Bancaria.
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estos cambios, aunque con cierto titubeo, se ha observado en los tltimos tiem-
pos un renovado progreso en materia de convergencia >,

V.2 LOS PROBLEMAS CONSTATADOS EN LA SITUACION PREVIA
A LA IMPLANTACION DE LA UNION BANCARIA

Por lo que se refiere a la Unién Europea, se ha hecho alusién a la existen-
cia de ciertos problemas del marco institucional bancario previo a la dltima
crisis financiera. Estas deficiencias amplificarian los efectos de dicha crisis fi-
nanciera, llevarian a la adopcién de medidas heterogéneas y descoordinadas por
los Estados miembros y serian un freno al proceso de convergencia iniciado.

Como respuesta a estas contrariedades, que afectaron especialmente a los
Estados que forman parte de la eurozona, se replantearia el disefio de la inter-
vencion sobre las entidades de crédito de la Unién Europea.

En el presente apartado se analizaran algunos de los referidos problemas
institucionales, como los relativos a la implantacién de la Unién Monetaria en
un contexto de integracion insuficiente, la ausencia de una politica fiscal y de
intervencion sobre las entidades de crédito comiin, y la adopcién de decisiones
por las autoridades de los Estados miembros centradas tinicamente en intere-
ses nacionales.

V.2.A) (Es la eurozona un area monetaria éptima?

La creacion del euro como moneda tnica pretendia reforzar la Unién
Econdmica ya existente con un componente monetario, que sirviera para favo-
recer el comercio y la prestacion de servicios transfronterizos, a través de la
eliminacion de costes de transaccion e intercambio °%.

El problema radica en que el alcance incontrovertido de estos benéficos fi-
nes exige del previo cumplimiento de una serie de requisitos. En particular, se

34 De acuerdo con CRUZ-GARciA, Paula; FERNANDEZ DE GUEVARA RADOSELOVICS, Juan, y
MAUDOS VILLARROYA, Joaquin (2017), pag. 257, o segun se deduce del indicador de integracién finan-
ciera plasmado en el documento Financial Integration and Structure in the Euro Area, del Banco Cen-
tral Europeo, cuadro 1.3.

395 En este sentido, WICKENS, Michael (2016): «Is there an alternative way to avoid another eurozo-
ne crisis to the Five Presidents’ Report?», Journal of Empirical Finance, nim. 39, Elsevier, pp. 156-165,
pag. 157, o, sobre el incremento del comercio para las uniones monetarias, la obra de Rosg, Andrew K.;
Lockwoob, Ben, y QuaH, Danny (2000): «<One Money, One Market: The Effect of Common Currencies
on Trade», Economic Policy, vol. 15, nim. 30, Oxford University Press, pp. 7-45.
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exigiria que todos los territorios que pasen a compartir divisa constituyan lo que
se ha venido a denominar como un drea monetaria Gptima %, Esto es, entre dichos
Estados deberia existir, por ejemplo, movilidad de los factores productivos, sime-
tria entre sus variables macroecondmicas, flexibilidad de precios y salarios, inte-
gracion fiscal y de los mercados de valores o cierto grado de integracion politica.

En este sentido, y pese a la exclusion de ciertos Estados miembros de la
eurozona y a la fijacién de un conjunto de criterios de convergencia para acce-
der a la moneda comin ", parece que los paises que pasaron a compartir mo-
neda no formaban una de estas uniones monetarias 6ptimas°%. En su caso, la
simetria requerida podria darse en algtin subconjunto de paises con economias
mds interconectadas e insertadas en el mismo ciclo, pero dificilmente en una
eurozona tan amplia como la que definitivamente resultaria >%.

Faltando esta condicidn, se corre el riesgo de que las desventajas de inte-
grarse en una unién monetaria superen los aspectos positivos, pues las medi-
das de politica monetaria que se pudieran adoptar afectarian de forma diferen-
te a las distintas economias que participan en la confluencia, generando
consecuencias indeseadas. Asi, por ejemplo, una politica monetaria expansiva
que pretendiera reactivar la economia de un Estado o conjunto de Estados es-
tancados, podria producir perturbaciones en otros paises en los que el crédito
ya fluye con normalidad. En consecuencia, en ausencia de una unién moneta-
ria Optima, los Estados concernidos pierden el control sobre una palanca fun-
damental y, ademds, pueden verse afectados negativamente por decisiones
orientadas a favorecer la situacion de terceros paises.

Frente a estas cautelas, la Unién y los Estados miembros adoptaron una vi-
sién optimista, entendiendo que la propia implantacion de la moneda unica favo-

506 Ta teorfa de las dreas monetarias Gptimas encuentra su origen en los trabajos del premio nobel
MUNDELL, Robert Alexander (1961): «A Theory of Optimum Currency Areas», The American Econo-
mic Review, nim. 51, nim. 4, American Economic Association, pp. 657-665, o MUNDELL, Robert
Alexander (1973): «<Uncommon Arguments for Common Currencies» en JOHNSON, Harry G., y SwoBo-
DA, Alexander K. (Eds.), The Economics of Common Currencies, Routledge, Londres, pp. 114-132.

07 Sobre los concretos criterios de convergencia estipulados se volverd en un momento posterior.

5% Que los Estados miembros que accedieron al euro no conformaban una unién monetaria Gptima
se afirma, entre otros, por BAyoumr, Tamim, y EICHENGREEN, Barry (2017), pag. 4; EICHENGREEN, Barry
(1993): European Monetary Unification: Theory, Practice, and Analysis, The MIT Press, Cambridge,
pags. 51 a 72; SERATI, Massimiliano, y VENEGONI, Andrea (2019), pag. 133, o WICKENS, Michael (2016),
pag. 157.

Una afirmacién similar, respecto de los Estados de América del Sur, en UGARTECHE, Oscar (2016):
«Lecciones de la crisis del euro para la cooperacion financiera regional», Revista Problemas del Desarro-
llo, vol. 47, nim. 186, Universidad Nacional Auténoma de México, pp. 31-57, pag. 54.

39 La divisién entre bloques de Estados, especialmente entre el norte y el sur, se constata en BAyoumr,
Tamim, y EICHENGREEN, Barry (1992): «Shocking aspects of European monetary unification», NBER
Working Paper Series, nim. 3949, National Bureau of Economic Research, pp. 1-39, pdg. 34, o DE
GRAUWE, Paul (2012): Economics of Monetary Union, Oxford University Press, Oxford, pags. 76 a 80.
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receria la convergencia y ayudaria a convertir la eurozona en un 4rea monetaria
6ptima>'®, Se pensé que la habilitacién de un marco institucional comun operaria
como catalizador del propio proceso de convergencia econémica y financiera>'!.

A su vez, el no cumplimiento pleno de los estrictos criterios exigidos para
identificar un drea monetaria Optima se veria compensado por otras politicas
que mitigarian los potenciales problemas. De este modo, para paliar las des-
ventajas habrian de seguirse politicas presupuestarias orientadas a la estabili-
dad y sostenibilidad de las cuentas publicas, ademds de adoptar reformas es-
tructurales que permitiesen una mayor movilidad de productos y trabajadores 3'2.

Por otra parte, con la creacion del euro, al margen de elementos propia-
mente econdmicos, se ponderaban factores geopoliticos, entendiendo que se
estaban reforzando las metas politicas propias del proyecto europeo*'. Dada la
intensidad de las reformas ya implementadas, la profundizacion a través de una
divisa comtin aparecia hasta cierto punto como una consecuencia natural dentro
del continuo de transformaciones por el que se ha caracterizado la Union.

Sea como fuere y se estuviese o no de acuerdo con el diagnéstico, lo
cierto es que la crisis financiera de 2008 ha puesto en cuestion el &mbito terri-
torial de la zona euro y la velocidad a la que se puso en funcionamiento, asi
como la escasa amplitud de las herramientas transferidas a la Unién. Los
aprietos que han atravesado los Estados miembros y la dificultad para articular
una politica monetaria que satisficiera las necesidades coyunturales de todos
ellos, llevarian a plantear si las bondades de la Unién Monetaria habrian com-
pensado la pérdida de autonomia de las autoridades nacionales !4,

V.2.B) Una politica monetaria comiin en ausencia de una fiscalidad
o intervencion sobre las entidades de crédito comunes

Como anteriormente se ha referido, durante las fases de configuracion e
implantacién de la Unién Monetaria, se han apreciado algunas debilidades que

310 A este optimismo se refieren GiBsoN, Heather D.; PaLivos, Theodore, y TavLas, George S.
(2018), pag. 234, o PisaNI-FERRY, Jean (2013), pag. 8.

311 Sobre esta necesidad prioritaria de reforzar el marco institucional DE GRAUWE, Paul (1996):
«Monetary union and convergence economics», European Economic Review, nim. 40, Elsevier,
pp. 1091-1101, pags. 1099 y 1100.

512 Aluden a estas cuestiones GIBSON, Heather D.; PALIvos, Theodore, y TavLAs, George S. (2018),
pdg. 234, o PIsANI-FERRY, Jean (2013), pag. 234.

13 Al peso especifico que los factores geopoliticos han tenido en el establecimiento del euro se re-
fieren SRISORN, Nancy, y WILLETT, Thomas D. (2014), pag. 44.

314 Ala pérdida de autonomia por parte de los Estados miembros, y a las consecuencias negativas de
esta cesion, se refieren PISANI-FERRY, Jean (2013), pag. 8, o UGARTECHE, Oscar (2016), pag. 43.
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han condicionado el €xito de este, por otro lado, impresionante proceso de in-
genieria institucional y econdmica.

Las metas que pretendian alcanzarse a través de la articulacion de la Unién
Monetaria eran bien diversas, desde la promocién del crecimiento econdémico o
la mayor integracion politica, hasta la estabilidad de precios o el pleno empleo.
Sin embargo, aunque se haya avanzado, siquiera parcialmente, en la persecu-
cion de algunos de estos objetivos, no es menos cierto que también se han plan-
teado diversos problemas en la implementacién de la moneda comiin.

En particular, se ha vinculado la Unién Monetaria con el surgimiento en
Estados miembros de la eurozona de crisis fiscales, inestabilidad de la banca,
endeudamiento publico insostenible, politicas monetarias controvertidas o
conflictos politicos>'>. Sea la vinculacién entre los fendmenos apuntados y el
euro mas o menos directa, conviene aproximarse brevemente a algunas de las
causas que podrian haber favorecido la aparicién de estas perturbaciones.

En primer lugar, se entiende que la politica monetaria llevada a cabo des-
de el Eurosistema no habria sido la ideal para responder a las necesidades de
unos Estados miembros con tasas de inflacién muy diferentes. Asi, la adopcion
de una politica monetaria de «talla tinica», ideada para responder a las necesi-
dades del nucleo de la zona euro, habria resultado perjudicial para paises con
tasas de inflacion elevadas.

Dichos Estados podian financiarse, una vez descontada la influencia del
crecimiento en los precios, a tipos de interés muy reducidos o incluso negati-
vos, lo que habria favorecido un endeudamiento excesivo, tanto piblico como
privado*'®. Sobreendeudamiento que con el advenimiento de la crisis econé-
mica y financiera se demostraria fatal para la sostenibilidad de las finanzas
publicas y para la salud del sector bancario>"".

Por otro lado, se ha considerado que la Unién Monetaria tendria que ha-
berse acompanado de una vigilancia comun sobre el sector crediticio 3'®.

De este modo, se ha aludido a la falta de claridad del marco institucional
en materia de supervision y resolucion de entidades como un factor que habria

315 Se refiere a los problemas generados, hablando de crisis fiscales, inestabilidad de la banca, en-
deudamiento publico insostenible, politicas monetarias controvertidas o de conflictos politicos, WICKENS,
Michael (2016), pag. 1563.

516 En este sentido, haciendo referencia en particular a la situacién de Espaiia, Portugal, Grecia, Ir-
landa o Italia, WICKENS, Michael (2016), pag. 157.

517 La gran relevancia de las asimetrias entre Estados, que llevaron a este sobreendeudamiento, para
la gestacion e impacto de la crisis econémica se subraya por KRUGMAN, Paul (2012): Revenge of The
Optimum Currency Area, NBER Macroeconomics Annual, vol. 27, nim. 1, National Bureau of Economic
Research, pp. 439-448, pag. 444.

518 Apuntan hacia esta unificacién de la vigilancia bancaria BaAyoumi, Tamim, y EICHENGREEN,
Barry (2017), pag. 7, o Borpo, Michael David, y MEISSNER, Christopher M. (2016), pag. 372.
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dificultado la adopcién de decisiones coherentes frente a las perturbaciones >'°.

Y es que la ausencia de autoridades comunes encargadas de estas cuestiones
habria complicado una actuacion coordinada con medidas rapidas y certeras
para atajar los problemas en etapas iniciales.

La reaccién individual frente a contingencias que terminarian por afectar
al conjunto de la eurozona, ni ha sido suficiente para evitar las quiebras y el
contagio, ni ha servido tampoco para generar en los inversores la suficiente
confianza, que habria permitido restablecer los flujos de financiacién a un cos-
te razonable 3.

A la vez se ha extendido la idea de que la Unién Monetaria estaria incom-
pleta mientras no se avanzara hacia una Unién Fiscal>?!: en ausencia de una
fiscalidad armonizada y centralizada los Estados miembros que comparten mo-
neda pueden emprender politicas de ingresos o de gasto puiblico oportunistas.
Asi, cabria una reduccion intencionada de las cargas tributarias para tratar de
captar a contribuyentes de otros territorios, o bien seria posible un incremento
no razonable del gasto publico, al entenderse que el resto de socios procederian
al rescate en caso de quiebra para evitar perturbaciones monetarias.

De igual manera, el mantenimiento de marcos impositivos y de gasto
bien diversos, considerando a cada Estado miembro como un compartimento
estanco, no favoreceria ni la convergencia econdémica ni tampoco las transfe-
rencias de recursos entre territorios. Como resultado, por un lado, aparecerian
las ya aludidas diferencias en los parametros macroeconémicos, que limitan la
eficacia de la politica monetaria e incluso perjudican a las economias més in-
flacionarias. Por otra parte, las respuestas fiscales frente a las crisis, puramente
nacionales e individuales, generan tensiones y graves desequilibrios presu-
puestarios en aquellos Estados mds afectados y mds cuestionados por los mer-
cados, perturbaciones que podrian tener traslado e impacto posterior en el res-
to de Estados que comparten moneda.

319 A los potenciales problemas derivados de esta falta de claridad han aludido Apams, Charles;
MATHIESON, Donald J.; ScHINASI, Garry, y CHADHA, Bankim (1998): International Capital Markets -
Developments, Prospects, and Key Policy Issues, Fondo Monetario Internacional, Washington, Dc,
pdg. 106, o DE RyYNCK, Stefaan (2016): «Banking on a union: the politics of changing eurozone banking
supervision», Journal of European Public Policy, vol. 23, nim. 1, Taylor & Francis, pp. 119-135, pag. 126.

320 A las dificultades para tomar decisiones eficaces que mejorasen la confianza, y a algunos motivos
que explicarfan las reticencias en su adopcion, se refieren SRISORN, Nancy, y WILLETT, Thomas D. (2014),
pags. 44y 50.

321 Asi, BERANGER, Adrien, y SciaLoM, Laurence (2015), pdg. 97. En similares términos, poniendo
de manifiesto la escasa atencion prestada a la politica fiscal como herramienta para la convergencia,
CoPPER, Rupert, y HELMUT KEMPF (2002): «Overturning Mundell: Fiscal Policy in a Monetary Union»,
Federal Reserve Bank of Minneapolis Staff Report, nim. 311, Federal Reserve Bank of Minneapolis,
pp. 1-34, pag. 22, o MassoN, Paul R. (1996): «Fiscal Dimensions of Emu», The Economic Journal,
vol. 106, nim. 437, Wiley, pp. 996-1004, pag. 1002.
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En este contexto diversos autores han defendido que una Unién Fiscal,
mads o menos profunda, vendria a atajar gran parte de los problemas menciona-
dos %, Con ello se fomentarian la igualdad y convergencia entre territorios, se
evitarfan conductas oportunistas de los Estados miembros, y se mejoraria en
términos de estabilidad y seguridad al incrementarse la resistencia conjunta
frente a los fendmenos criticos.

Sin embargo, esta Unién Fiscal podria chocar con la oposicién de los
Estados miembros o de los ciudadanos, temerosos de perder el control sobre
una politica tan relevante como la impositiva, por lo que podria optarse, en su
caso, por una aproximacion gradual cuyo inicio viniera marcado por la im-
plantacion progresiva de un presupuesto comun de cardcter anticiclico para los
miembros de la Unién Bancaria, que permitiera un margen de gasto adicional
para afrontar contextos criticos >%.

De acuerdo con los reparos que se han manifestado, podria concluirse en
cualquier caso que el disefio de la Uni6n Monetaria implantada ha sido imper-
fecto, habiéndose derivado de sus deficiencias algunas consecuencias indesea-
das. Ello obligaria a repensar la arquitectura original y a completarla mediante
la introduccién de las oportunas reformas, tanto en materia monetaria, como
fiscal o de vigilancia sobre entidades de crédito 3.

322 Sobre este particular, apuntando diversos beneficios de las uniones fiscales, BOrRDO, Michael
David; JONUNG, Lars, y MARKIEWICZ, Agnieszka (2013): «A Fiscal Union for the Euro: Some Lessons
from History», CESifo Economic Studies, vol. 59, nim. 3, Oxford University Press, pp. 449-488,
pags. 478-482; BURRIEL, Pablo; CHRONIS, Panagiotis; FREIER, Maximilian; HAUPTMEIER, Sebastian;
REIss, Lukas; STEGAREScU, Dan, y VAN Parys, Stefan (2020): «A fiscal capacity for the euro area: lessons
from existing fiscal-federal systems», Documentos ocasionales, nim. 2009, Banco de Espaiia, pp. 1-56,
péags. 11y 12; FaHrr, Emmanuel, y WERNING, Ivan (2017): «Fiscal Unions», NBER Working Paper Series,
nim. 18.280, National Bureau of Economic Research, pp. 1-130, pags. 28 a 33; LUQUE, Jaime; MORELLI,
Massimo, y TAVARES, José (2014): «A volatility-based theory of fiscal union desirability», Journal of
Public Economics, nim. 112, Elsevier, pp. 1-11, pags. 7 a 9, o MORELLI, Massimo; YANG, Huanxing, y
YE, Lixin (2012): «Competitive Nonlinear Taxation and Constitutional Choice», American Economic
Journal: Microeconomics, vol. 4, nim. 1, American Economic Association, pp. 142-75.

23 Parece que los Estados miembros del euro estarian avanzando hacia esta direccién, mediante la
creacion de un presupuesto comin para la eurozona, conocido como Instrumento Presupuestario para la
Convergencia y la Competitividad (Bicc, por las siglas en inglés de Budgetary Instrument for Convergen-
ce and Competitiveness). Acerca de los progresos en este &mbito, se ha alcanzado un acuerdo embrionario
para la implantacidn, a partir de 2021, de un presupuesto comtin que, aunque limitado, permitirfa destinar
un 20 % de sus fondos a reformas e inversiones nacionales para contextos criticos. Sobre este instrumento,
primer paso para una unificacién presupuestaria mucho mds ambiciosa, puede consultarse el documento
Term sheet on the budgetary instrument for convergence and competitiveness (BICC), del Eurogrupo, de 9
de octubre de 2019 (accesible desde: https://www.consilium.europa.eu/es/press/press-releases/2019/10/10/
term-sheet-on-the-budgetary-instrument-for-convergence-and-competitiveness-bicc/).

De igual manera, y ya con alcance para toda la Unidn, se ha aprobado recientemente un nuevo marco
financiero plurianual (MFP) de la UE para el periodo 2021-2027, cuya financiacion aparece vinculada a la
creacion de nuevas figuras impositivas a nivel de la Unién.

324 Se incide sobre la necesidad de realizar una profunda reflexion acerca de la arquitectura de la
Unién Monetaria en PisaNI-FERRY, Jean (2013), pag. 10.
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V.2.C) La nociva vinculacion entre deuda piblica e inestabilidad
del sector bancario: algunas propuestas para atajarla

En un momento previo se ha hecho alusion a la existencia de una relacion
directa entre la inestabilidad del sector bancario y los incrementos en el volu-
men de la deuda soberana, surgiendo un perjudicial circulo vicioso.

Esta particular vinculacion entre las finanzas publicas y los desequili-
brios en sede de entidades de crédito, enunciada con cardcter general, ha sido
también observada y constatada en el concreto caso de la eurozona . Asi, por
ejemplo, se ha apreciado como los tipos de interés a los que los Estados miem-
bros se financian se encuentran fuertemente relacionados con las calificacio-
nes recibidas por los bancos establecidos en sus territorios >, o como el en-
deudamiento publico tiene repercusion en la solvencia de la banca .

Para aproximarse de forma sintética al fendmeno conviene conocer que
en los Estados miembros existian -y existen- algunas herramientas destinadas
a mejorar la confianza en las entidades de crédito y a evitar problemas puntua-
les de liquidez que pudieran sufrir 2. Me refiero al establecimiento de esque-
mas de garantia de los depositantes, generalmente financiados por el propio
sector, o a la posibilidad de que la banca central actiie como prestamista de
ultimo recurso para atender a tensiones de liquidez.

Pero, ademads, podia surgir una cierta garantia implicita que operaria a
favor de las entidades mds relevantes. Esta garantia, a la que ya se ha hecho
referencia, se basaria en la creencia de que, en caso de encontrarse dichas com-
paiiias en dificultades, se procederia a su rescate mediante la oportuna aporta-

325 Acerca de esta conexion para el caso de la zona euro ACHARYA, Viral V., y STEFFEN, Sascha
(2015): «The “greatest” carry trade ever? Understanding eurozone bank risks», Journal of Financial Eco-
nomics, vol. 115, nim. 2, Elsevier, pp. 215-236, pag. 232; Borpo, Michael David, y MEISSNER, Christo-
pher M. (2016), pag. 372; BRECKENFELDER, Johannes, y SCHwWAAB, Bernd (2018): «Bank to sovereign risk
spillovers across borders: Evidence from the ECB’s Comprehensive Assessment», Journal of Empirical
Finance, nim. 49, Elsevier, pp. 247-262, o P1saNI-FERRY, Jean (2013), pag. 9.

3% Asi, partiendo de datos entre 1998 y 2013 para diversos Estados miembros de la eurozona, GIB-
soN, Heather D.; HALL, Stephen G., y TavLAs, George S. (2018): «Self-fulfilling dynamics: The interac-
tions of sovereign spreads, sovereign ratings and bank ratings during the euro financial crisis», Journal of
International Money and Finance, nim. 73, Elsevier, pp. 371-385, pag. 384.

327 Constatan la existencia de un «abrazo mortal» («deadly embrace») entre los balances soberanos
y los bancarios FARHI, Emmanuel, y TIROLE, Jean (2017): «Deadly embrace: Sovereign and financial ba-
lance sheets doom loops», Review of Economic Studies, niim. 85, Oxford University Press, pp. 1781-1823,
pags. 1794-1807.

328 Al establecimiento de este tipo de medidas en los Estados miembros, que pretenden evitar los
temidos panicos bancarios, aluden CHENG, Jin; DAI, Meixing, y DUFOURT, Frederic (2017): «Banking and
sovereign debt crises in a monetary union without central bank intervention», Journal of Mathematical
Economics, nim. 68, Elsevier, pp. 142-151, pag. 143.
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cién de fondos puiblicos, en aras de evitar el impacto que la quiebra tendria en
la estabilidad financiera.

La llegada de la crisis financiera de 2008 se dejaria sentir con fuerza en
la situacién de algunas relevantes entidades, cuya bancarrota llevo a movilizar
grandes volimenes de fondos publicos con vistas a evitar un colapso del siste-
ma o de irradiar pérdidas a los depositantes. Esta aportacién de fondos publi-
cos obligaria a emitir ingentes cantidades de deuda publica, en un contexto de
tension, pagandose crecientes primas a los prestamistas. A las anteriores emi-
siones se sumarian las derivadas de las caidas en los ingresos fiscales como
consecuencia de la paralizacién de la economia, y el incremento del gasto
publico para responder a mayores tasas de desempleo y a un repunte en las
situaciones de emergencia social.

Estos factores crearian un clima de desconfianza generalizado que llevo
a cuestionar la capacidad de ciertos Estados miembros, especialmente algunos
de la periferia, para hacer frente al pago de las obligaciones contraidas, maxi-
me cuando era plausible que nuevas quiebras de entidades bancarias requirie-
sen nuevas inyecciones de dinero publico. Ello supuso que los recelos de los
inversores se incrementaran y se exigiesen cada vez mayores remuneraciones
a los emisores soberanos >%.

Pero no terminan aqui los efectos perjudiciales de este fendmeno, pues la
pérdida de confianza en la deuda publica repercutiria, a su vez, en los balances
de las entidades de crédito, a través de los mds variados mecanismos>*°. Por
una parte, la banca es propietaria de un gran nimero de titulos de deuda publi-
ca que, ante las dudas del mercado, experimentarian fuertes bajadas de precio,
afectando a su eventual descuento o a su utilizacién como colaterales o garan-
tias. Igualmente, los sucesivos descensos de calificacion crediticia de los emi-
sores soberanos tendrian también un paralelo reflejo en la calificacion de los
bancos establecidos en el territorio de los respectivos Estados, incrementando-
se en consecuencia los costes que han de abonar para financiarse. En un senti-
do similar de encarecimiento de la financiacion operaria el escepticismo res-
pecto de la operatividad de las garantias implicitas ya referidas, pues se
sospechaba que los Estados no contaban con la capacidad fiscal suficiente para
sostener a los operadores en dificultades.

32 Los efectos perniciosos de las redes de seguridad piblicas en contextos de desconfianza genera-

lizada se han resaltado, para el caso de la eurozona, por CHENG, Jin; DA1, Meixing, y DUFOURT, Frederic
(2017), pag. 151.

330 A estos mecanismos de transmisién alude el documento Commission staff working document:
European Financial Stability and Integration Report 2011 (SWD(2012)103 final), de la Comision Europea,
de 13 de abril de 2012, pags. 11 y 12 (accesible desde: http://ec.europa.eu/transparency/regdoc/
rep/10102/2012/EN/10102-2012-103-EN-F1-1. Pdf).
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El empeoramiento en la posicion del sector bancario implicaria de nuevo
secuelas para los poderes publicos, pues la capacidad para adquirir titulos de
deuda publica por parte de uno de sus principales inversores se veia mermada
y, de igual manera, se acrecentaba la probabilidad de una eventual quiebra
bancaria y del consiguiente rescate. Este deterioro de la solvencia de los Esta-
dos miembros se traduciria en suspicacias de los inversores y en alzas de tipos
de interés que, de nuevo, impactarian sobre los balances bancarios.

La repeticion sucesiva de esta secuencia daria lugar a un amenazador
circulo vicioso, que pondria en seria tela de juicio la capacidad financiera de
varios Estados miembros y obligaria a la conocida intervencién a cargo de
instancias internacionales *!. De este modo, para algunos Estados de la euro-
zona lo que empez6 siendo una crisis financiera se convertiria también en una
crisis de deuda soberana.

Ante este fendmeno, la arquitectura institucional vigente se demostro in-
suficiente, pues cada Estado era singularmente responsable de la deuda emiti-
da y de la asistencia a su propio sector bancario, sin que existieran herramien-
tas supranacionales especificas para aliviar la presion soportada. De hecho, los
Estados miembros de la zona euro se verian despojados de un mecanismo que,
prudentemente empleado, podria haber reducido las perturbaciones, como es
la posibilidad que el banco central adquiera directamente titulos de deuda pu-
blica, opcion esta que esta totalmente vedada al Banco Central Europeo 3%

Siendo conscientes de estas limitaciones, y de la necesidad de actuar con
premura para evitar un efectivo colapso, las instituciones europeas, junto con
los Estados miembros, plantearon una serie de soluciones.

En primer lugar, como via para mutualizar los riesgos, evitando que el
castigo individual a la deuda de un Estado supusiese un lastre excesivo para el
mismo, se propuso la creacién de los eurobonos . Estos eurobonos serian

31 Respecto de este proceso de generacién de mutuos perjuicios en el contexto de la Unién Europea,
descendiendo sobre sus distintas fases, BRECKENFELDER, Johannes, y SCHWAAB, Bernd (2018), pag. 247;
CHENG, Jin; Da1, Meixing, y DurourT, Frederic (2017), pags. 142 y 143, o MOLONEY, Niamh (2014),
pag. 1622.

332 Herramienta que ha sido comdnmente utilizada por la banca central de Estados Unidos o del
Reino Unido. Sobre esta limitacion adicional para la zona euro, GiBsON, Heather D.; PAaL1vos, Theodore,
y Tavras, George S. (2018): «The Cerisis in the Euro Area: An Analytic Overview», Journal of Macroeco-
nomics, nim. 39, Elsevier, pp. 233-239, pg. 238, o PIsaANI-FERRY, Jean (2013), pag. 9.

333 Asi, a raiz de la crisis financiera, propondrian esta solucién DE GRAUWE, Paul, y MOESEN, Wim
(2009): «Gains for All: A proposal for a common Eurobond», CEPS Commentary, nim. 03/04/2019, Cen-
tre for European Policy Studies, pp. 1-4, pag. 4.

No obstante, las referencias a la herramienta se remontan ya al momento de configuracién de la zona
euro, con un primer planteamiento aludiendo a diferentes hipétesis, en el documento Report on Co-ordi-
nated Issuance of Public Debt in the Euro Area, del Giovannini Group, de 8 de noviembre de 2000, pags. 5
a 8 (accesible desde: http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/pages/publication6372_en.pdf).
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titulos de deuda publica que se emitirian por el conjunto de Estados miembros
de la eurozona, y de cuya devolucion responde también el colectivo.

Los aludidos eurobonos serian susceptibles de presentar diversas confi-
guraciones, implicando siempre una mutualizacion de riesgos entre los distin-
tos Estados, aunque esta comparticién pudiera tener distinta intensidad 3.
Puesta en comun de los riesgos esta que tendria varios efectos benéficos, como
el mantenimiento de una via de financiacion abierta para Estados sometidos a
presiones o como la creacion de un nuevo activo seguro de referencia para toda
la eurozona, con una rentabilidad menor que la de la media de cada uno de los
bonos soberanos 3%,

Para evitar que algunos de los Estados participantes en la emision de eu-
robonos adoptaran conductas oportunistas, al saberse respaldados por el resto
de socios, se exigiria el sometimiento de las finanzas nacionales a un férreo
escrutinio, que garantizara las debidas estabilidad presupuestaria y sostenibili-
dad financiera.

Sin embargo, incluso con las anteriores previsiones de disciplina no ha
existido un consenso suficiente que permitiese la implantacién de la figura
analizada, aunque continden apareciendo referencias a los eurobonos en foros
de debate de la Unién de forma recurrente 3¢, La negativa a su introduccién
derivaria de una oposicion frontal de ciertos Estados que, contando con una
posicion financiera més sélida, entienden, no sin cierto grado de razén, que se
produciria una transferencia de renta a favor de los Estados menos solventes y
que se generarian incentivos para la irresponsabilidad fiscal >*’.

Como resultado de estas resistencias y en espera de que las mismas pue-
dan ser vencidas >, se ha optado por la creacién de un producto financiero
que, sin emitirse y garantizarse conjuntamente por varios Estados miembros,

33 Acerca de las distintas propuestas relativas a los eurobonos CLAESSENS, Stijn; MoDY, Ashoka, y

VALLEE, Shahin (2012): «Paths to eurobonds», Bruegel Working Paper, nim. 10/2012, Bruegel, pp. 1-40,
pags. 6 a 8.

3% Ventajas diversas apuntadas por CLAESSENS, Stijn; MoDY, Ashoka, y VALLEE, Shahin (2012),
pag. 4.

3% Téngase en cuenta que, actualmente, la Unién Europea financia, con sus propios recursos, pro-
gramas de actuacién contra la pandemia del Covid-19 permitiria superar parcialmente el debate de los
eurobonos. Y ello porque el nuevo gasto en el que incurre la Unidn se financiard, al menos en parte, con
nuevos tributos de nivel europeo, que seran sufragados por contribuyentes europeos, produciéndose una
cierta mutualizacién comunitaria a la hora de financiar gastos en los distintos Estados miembros.

337 Negativa mantenida, entre otros, por Alemania, Austria, Finlandia u Holanda.

338 Parece que la implantacién de esta herramienta debera esperar pues, con motivo de la respuesta
a la crisis del Covid-19, ha vuelto a ponerse de manifiesto la falta de consenso. Asi, se descartarian de
forma temprana los llamados «coronabonos» que, emitidos de forma mutualizada por diversos Estados,
habrian de generar una responsabilidad solidaria para los suscriptores. Respecto de estos «coronabonos»,
en la Reunién del Eurogrupo, de 9 de abril de 2020, se constaté una oposicion cerrada de diversos Estados
miembros, especialmente del norte de Europa, como Alemania, Holanda o Finlandia.
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es una combinacion «sintética» de bonos soberanos. Estos instrumentos, cono-
cidos como «Sovereign Bond-Backed Securities» (SBBS) distarian mucho de
los eurobonos pues, al margen de permitir una mayor diversificacion y de ser
tratados como activos libres de riesgo, los mismos nacerian de una mera ope-
racion de titulizacion de deuda publica, no existiendo una responsabilidad co-
mun ni una auténtica mutualizacién 3.

Al margen de esta controvertida figura, y partiendo de la imposibilidad de
que el Banco Central Europeo adquiera titulos de deuda publica de los Estados
miembros de la eurozona, se planted la puesta en marcha de otras medidas que,
de forma indirecta, aliviaran la presién que existia sobre los titulos de algunos
paises. A tal efecto, el Banco Central Europeo, entendiendo que las tensiones
presentes en los mercados de valores afectaban a los mecanismos de transmi-
sion de la politica monetaria, desarrollaria desde julio de 2009 una serie de
programas orientados a la adquisicion de titulos representativos de deuda de
ciertas entidades en los mercados primario y secundario, o de deuda publica
unicamente en el mercado secundario >,

No obstante, estas medidas especificas no fueron suficientes para reesta-
blecer el equilibrio, prosiguiendo la escalada en los tipos de interés de la deuda
publica de paises como Grecia, Italia y Espafa o, en menor medida, de Fran-
cia, Austria y Bélgica. Frente a este ascenso, el Banco Central Europeo adopt6
un nuevo enfoque a partir del 26 de julio de 2012, dia en el que Mario Draghi

33 Para aproximarse a las caracteristicas de este tipo de activos, se recomienda la consulta del docu-
mento Sovereign bond-backed securities: a feasibility study. Volume I: main findings, de la ESRB High-
Level Task Force on Safe Assets, de enero de 2018 (accesible desde: https://www.esrb.europa.eu/pub/
task_force_safe_assets/shared/pdf/esrb.report290118_sbbs_volume_I_mainfindings.en.pdf), o del Sove-
reign bond-backed securities: a feasibility study January 2018. Volume II: technical analysis, de la ESRB
High-Level Task Force on Safe Assets, de enero de 2018 (accesible desde: https://www.esrb.europa.eu/
pub/task_force_safe_assets/shared/pdf/esrb.report290118_sbbs_volume_II_technicalanalysis.en.pdf).

340 Asi, por ejemplo, respecto de titulos emitidos por operadores privados, el 2 de julio de 2009 se
lanzaba el primer Covered Bond Purchase Programme (CBPP1), por importe de 60.000 millones de euros,
mediante Decisién del Banco Central Europeo, de 2 de julio de 2009, sobre la ejecucién del programa de
adquisiciones de instrumentos de renta fija tipo Pfandbrief (bonos garantizados) (BCE/2009/16). Esta
primera iniciativa tendria réplica en el segundo Covered Bond Purchase programme (CBPP2), de 3 de
noviembre de 2011, que permitiria adquisiciones por 16.400 millones de euros adicionales, y que se apro-
b6 por Decisién del Banco Central Europeo, de 3 de noviembre de 2011, sobre la ejecucién del segundo
programa de adquisiciones de bonos garantizados (BCE/2011/17).

De igual modo, por lo que se refiere a la adquisicién tanto de titulos emitidos por sujetos privados
como de deuda publica, en este dltimo caso unicamente en los mercados secundarios, el 10 de mayo
de 2010 se lanzaria el Securities Markets Programme (SMP), que permiti6 la compra de 218.000 millones
de euros en bonos italianos, espafioles, griegos, portugueses e irlandeses, y que se aprobé mediante la
Decision del Banco Central Europeo, de 14 de mayo de 2010, por la que se crea el programa para merca-
dos de valores (BCE/2010/5).
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anunciaba que haria todo lo que fuera necesario para preservar el euro >*!. Este
cambio de perspectiva se concretaria en la posterior aprobacion del programa
de Operaciones Monetarias de Compraventa, conocido como programa OMT
(por las siglas en inglés de «Outright Monetary Transactions») 3+,

A través de este programa, el Banco Central Europeo habilitaba la
intervencion en los mercados secundarios de deuda publica para adquirir,
de darse ciertos requisitos y sin fijarse un limite cuantitativo maximo, ti-
tulos de deuda soberana emitidos por aquellos Estados respecto de los que
se detectasen mayores tensiones . Este programa, cuya adecuacion juri-
dica ha sido incluso validada por los tribunales de la Unidn>*, nunca se
puso en funcionamiento, pero marcaria un punto de inflexién en el sentido
de las expectativas de los inversores 34,

31 Son conocidas las palabras de Mario Draghi cuando afirmaba que: « Within our mandate, the ECB
is ready to do whatever it takes to preserve the euro. And believe me, it will be enough», durante su inter-
vencion en la Global Investment Conference, el 26 de julio de 2012, en Londres (accesible desde: https://
www.ecb.europa.eu/press/key/date/2012/html/sp120726.en.html).

32 Programa al que se hace referencia en el acta de la reunién n.° 340 del Consejo de Gobierno del
Banco Central Europeo, de 5 y 6 de septiembre de 2012, cuyos detalles se contienen en la nota de prensa,
Technical features of Outright Monetary Transactions, del Banco Central Europeo, de 6 de septiembre
de 2012 (accesible desde: https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2012/html/pr120906_1.en.html).

54 En particular, como condicién aparecia la necesidad de proceder a la «esterilizacién» de todas las
operaciones de adquisicién, esto es, a la retirada de una cantidad de dinero equivalente a aquella que se
invirtiese en la compra, de modo que la base monetaria permanezca inalterada y no se afecte a los objeti-
vos de inflacién marcados.

3 Asi, resolviendo una cuestién prejudicial planteada por el Bundesverfassungsgericht (el Tribunal
Constitucional Federal alemdn), la Sentencia del Tribunal de Justicia, de 16 de junio de 2015, Peter
Gauweiler y otros/Deutscher Bundestag, (C62/14), apartado 128: «Los articulos 119 TFUE, 123 TFUE,
apartado 1, y 127 TFUE, apartados 1y 2, asi como los articulos 17 a 24 del Protocolo (no 4) sobre los
Estatutos del Sistema Europeo de Bancos Centrales y del Banco Central Europeo, deben interpretarse en
el sentido de que autorizan al Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) a adoptar un programa de
compra de bonos soberanos en los mercados secundarios como el que se anuncio en el comunicado de
prensa (...)».

No obstante lo anterior, y para un programa de compra de bonos posterior, el Tribunal Constitucional
Federal alemén ha sembrado ciertas dudas, pues ha cuestionado la proporcionalidad de las medidas adop-
tadas por el BCE para cumplir con los objetivos marcados en los Tratados, con motivo de la Sentencia de 5
de mayo de 2020, (2 BvR 859/15, 2 BvR 980/16, 2 BvR 2006/15, 2 BvR 1651/15), accesible desde:
https://www.bundesverfassungsgericht.de/SharedDocs/Entscheidungen/EN/2020/05/
rs20200505_2bvr085915en.html Por su parte, el Banco Central Europeo ha salido al paso de las criticas
vertidas, defendiendo sus programas y actuaciones en el documento Account of the monetary policy mee-
ting of the Governing Council of the European Central Bank held in Frankfurt am Mainon Wednesday and
Thursday, 3-4 June 2020, del Banco Central Europeo, de 25 de junio de 2020 (accesible desde: https:/
www.ecb.europa.eu/press/accounts/2020/html/ecb.mg200220~c4d71ec138.en.html). Sobre estas cuestio-
nes puede consultarse JIMENEZ-BLANCO CARRILLO DE ALBORNOZ, Antonio (2020): La compra de deuda
publica por el Banco Central Europeo: notas sobre la Sentencia del Tribunal Constitucional Federal de
Alemania de 5 de mayo de 2020, Revista de Administracion Publica, nim. 212, Centro de Estudios Poli-
ticos y Constitucionales, pp. 147-179.

3 El efecto de este anuncio en el coste de la deuda publica italiana o espafiola, que se redujo a
corto plazo en 200 puntos bésicos, se pone de manifiesto por ALTAVILLA, Carlo; GIANNONE, Domenico,
y LEnzaA, Michele (2016): «The Financial and Macroeconomic Effects of the OMT Announcements»,
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A pesar de no ser aplicado en sus términos estrictos, el programa
OMT fue seguido por la implantacién de nuevos paquetes de medidas, en-
marcados dentro del Asset Purchase Programme (APP) 34, que han permi-
tido la adquisicion de masivos volimenes de deuda>*’, especialmente de
titulos de deuda publica 348,

El programa App, ademads de favorecer a los Estados miembros emisores,
tiene un paralelo efecto benéfico para las entidades de crédito, pues las mis-
mas, tenedoras de una gran parte de la deuda publica en circulacién, reciben
una liquidez dificil de encontrar en el mercado. Esta migracién de la deuda de
los balances bancarios a los del Banco Central Europeo sirve, ademads, para
reducir parcialmente la nociva conexién entre endeudamiento publico e ines-
tabilidad de la banca>*.

Los distintos programas de compra de activos puestos en funcionamiento
entraron en proceso de remision a finales de 2018, poniéndose fin a las com-
pras netas de titulos>*. Sin embargo, recientemente, el Banco Central Euro-
peo, ante la incertidumbre y atonia econémicas, ha decidido reanudar las com-
pras netas a un ritmo de 20.000 millones de euros mensuales, durante todo el
tiempo que se estime necesario>>'. Asimismo, debe tenerse en cuenta que la

International Journal of Central Banking, vol. 12, nim. 3, Association of the International Journal of
Central Banking, pp. 29-57, pag. 47.

36 Dentro de este Asset Purchase Programme (APP) se enmarcan diversos paquetes de medidas, con
diferentes destinatarios y requisitos, como el Corporate Sector Purchase Programme (CSPP), el Public
Sector Purchase Programme (PSPP), el Asset-Backed Securities Purchase Programme (ABSPP) o el ter-
cer Covered Bond Purchase Programme (CBPP3).

Cuando los APP afectan a titulos de deuda publica, a diferencia de lo previsto para las OMT, no se
limita la adquisicion a titulos de Estados sometidos a asistencia del Mecanismo Europeo de Estabilidad y
al efectivo cumplimiento de la consiguiente condicionalidad, o se vienen a fijar limites cuantitativos men-
suales para los volimenes destinados a las compras.

7 A modo de ejemplo, el conjunto de los programas englobados dentro del APP ha llevado a la
adquisicion de deuda por valor de 80.000 millones de euros mensuales entre abril de 2016 y marzo
de 2017.

8 Asi, entre el 8 de marzo de 2015 y el 19 de diciembre de 2018, el Public Sector Purchase Pro-
gramme (PSPP) permiti6 la adquisicion neta de deuda publica por valor de 2.171.277 millones de euros,
de los que 260.820 millones de euros corresponderian a titulos espafioles. Este programa se aprobé por la
Decision (UE) 2015/774 del Bck, de 4 de marzo de 2015, sobre un programa de compras de valores pu-
blicos en mercados secundarios (BCE/2015/10), actualmente sustituida por la Decision (UE) 2020/188 del
Banco Central Europeo, de 3 de febrero de 2020, sobre un programa de compras de valores publicos en
mercados secundarios (BCE/2020/9).

349 Apuntan en este sentido EICHENGREEN, Barry; JUNG, Naeun; MocH, Stephen, y Mopy, Ashoka
(2014): «The Eurozone Crisis: Phoenix Miracle or Lost Decade?», Journal of Macroeconomics, nim. 39,
Elsevier, pp. 288-308, pag. 306.

30 El Banco Central Europeo, en reunién de 13 de diciembre de 2018, acordaria poner fin a las
compras netas en el marco del Asset Purchase Programme desde el mismo mes de diciembre de 2018.

31 Reanudacién de las compras netas a partir del 1 de noviembre de 2019, acordada por el Consejo
de Gobierno del Banco Central Europeo en reunién de 12 de septiembre de 2019. No viene a disponerse
un plazo cerrado para estas operaciones de adquisicion, adoptandose un enfoque deliberadamente laxo,
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retirada anunciada tampoco resultaria plena, pues se acompaiié de la posibili-
dad de reinvertir los importes obtenidos en las amortizaciones de activos, sin
fijarse de forma expresa un plazo limite para proceder a estas reinversiones .

Mis recientemente, para hacer frente a las contingencias planteadas por
la crisis del Covid-19, se han incrementado las compras netas de activos por
valor de 120.000 millones de euros adicionales hasta el final de 2020, lo que se
suma a unas compras iniciales fijadas en 20.000 millones de euros mensua-
les>%. Asimismo, se ha articulado un nuevo programa de compra de activos
especifico, el Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP) que ha de
permitir adquirir 1.850.000 millones de euros hasta marzo de 2022, cabiendo
ademads la reinversion de vencimientos durante 2023 34,

Por otro lado, y siendo destinatarias exclusivas las entidades de crédito,
también se han desarrollado programas especificos, como las Longer-Term
Refinancing Operations (LTROs) o las Targeted Longer-Term Refinancing
Operations (TLTROs), a través de los que se concede a estos operadores finan-
ciacién a medio plazo y a bajo coste, para tratar de reactivar el necesario cré-
dito a la economia real >. Por lo que se refiere a las LTROs, al no estar some-

afirmdndose que las mismas se mantendran «durante el tiempo que sea necesario para reforzar el impac-
to acomodaticio de sus tipos oficiales» y que finalizaran «poco antes de que comiencen a subir los tipos
de interés oficiales del BCE».

32 Asi, tanto en las reuniones del Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo de 13 de diciem-
bre de 2018, como de 12 de septiembre de 2019, se aludia a la posibilidad de reinversién del principal de
los valores que se hubieran adquirido en el contexto de programas de compras de activos, una vez los titu-
los fueran venciendo. Sobre este particular, se ha adoptado una posicién laxa, afirmandose en la Decisién
del Banco Central Europeo, acordada en la reunién de 12 de septiembre de 2019, que las reinversiones
continuarian: «durante un periodo prolongado tras la fecha en la que el Consejo de Gobierno comience a
subir los tipos de interés oficiales del BCE vy, en todo caso, durante el tiempo que sea necesario para
mantener unas condiciones de liquidez favorables y un amplio grado de acomodacion monetaria».

333 De acuerdo con la Decisién del Consejo de Gobierno del BcE, de 12 de marzo de 2020.

354 E] PEPP, dotado inicialmente con 750.000 millones de euros, se anunci6 en la Decision del Con-
sejo de Gobierno del BCEg, de 18 de marzo de 2020, y se ampliaria en 600.000 millones adicionales, me-
diante una nueva Decisién del Consejo de Gobierno, de 4 de junio de 2020, dado el gran volumen de
compras ya ejecutado. Dicho programa se regula en la Decision (UE) 2020/440 del Banco Central Euro-
peo, de 24 de marzo de 2020, sobre un programa temporal de compras de emergencia en caso de pandemia
(BCE/2020/17). A la vista de la limitada recuperaciéon econémica observada, se incrementé el programa
en 500.000 millones de euros adicionales y se ampliaron sensiblemente sus plazos, en virtud de la Deci-
sion del Consejo de Gobierno, de 10 de diciembre de 2020, articulada a través de la Decision (UE)
2021/174 del Banco Central Europeo de 10 de febrero de 2021 por la que se modifica la Decisién (UE)
2020/440 sobre un programa temporal de compras de emergencia en caso de pandemia (BCE/2021/6).

3% Las Longer-Term Refinancing Operations (LTROs) nacerian en diciembre de 2011 para comple-
mentar, mediante la fijacion de plazos de vencimiento mas largos, las operaciones a través de las que el
BCE facilita liquidez a las entidades de crédito. El coste de la financiacién ronda el 1% y los plazos de
vencimiento se sitdan en el entorno de los 3 afios. Con estas medidas se pretende aumentar el flujo de fi-
nanciacién a la economia real, sin embargo, no se impide la adquisicién de titulos de deuda piblica con
los fondos recibidos, lo que efectivamente habria terminado por ocurrir.

Por su parte, los programas Targeted Longer-Term Refinancing Operations (TLTROs), iniciados en
junio de 2014 (TLTRO 1), y continuados en marzo de 2016 (TLTRO II) y septiembre de 2019 (TLTRO III),
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tidas a una condicionalidad estricta respecto del destino final de los fondos
facilitados, las mismas habrian servido para que la banca adquiriera titulos de
deuda publica que no eran absorbidos por el mercado, apoyando de este modo
a los Estados miembros emisores.

En fechas préximas, el BCE ha redoblado su apuesta por estos programas
de financiacién y por la estabilidad financiera de la eurozona. Asi, se han apun-
talado las LTROs, habiéndose afirmado que se incrementarian en la cantidad
necesaria >, e instrumentandose programas especificos vinculados a la pande-
mia, denominados Pandemic Emergency Longer-Term Refinancing Operations
(PELTROs)>". Igualmente, en cuanto a las TLTROs, se relajan sensiblemente
sus condiciones durante el periodo comprendido entre junio de 2020 y junio
de 2022, con un incremento de las cantidades a solicitar por prestatario, una
flexibilizacién de los criterios de admisibilidad de activos de garantia y la reba-
ja de los tipos de interés>*. Por otra parte, y en relacién con ambos tipos de
instrumentos de financiacidn, se ha procedido a una flexibilizacion de los requi-
sitos que venia exigiendo la institucion, en aras de incrementar su eficacia>¥.

son operaciones finalistas, pues vinculan la financiacion a la efectiva concesion de préstamos a las compa-
fifas no financieras y a las familias. Por lo que se refiere al dltimo programa en vigor, TLTRO I11, el mismo
estara operativo hasta marzo de 2021, facilitando financiacion a tres afios, con posibilidad de reembolso
transcurridos dos ejercicios, y reguldndose en la Decisiéon (UE) 2019/1311 del Banco Central Europeo,
de 22 de julio de 2019, sobre la tercera serie de operaciones de financiacion a plazo mas largo con objetivo
especifico (BCE/2019/21).

3% De acuerdo con la Decisién del Consejo de Gobierno del BCE, de 12 de marzo de 2020.

357 Estos PELTRO:s se introducen en la Decisién del Consejo de Gobierno del Bk, de 30 de abril
de 2020, y cuentan con condiciones especialmente favorables, entre las que podrian destacarse unos tipos
de interés 25 puntos por debajo del tipo de interés de las operaciones principales de financiacién, situadas
enel 0%.

3% Tniciativa inicialmente abordada en la Decisién del Consejo de Gobierno del BCE, de 12 de mar-
zo de 2020, y refrendada en una posterior sesién de 30 de abril de 2020, que se concretaria para el progra-
ma TLTRO III en la aprobacién de la Decisién (UE) 2020/614 del Banco Central Europeo, de 30 de abril
de 2020, por la que se modifica la Decisién (UE) 2019/1311 sobre la tercera serie de operaciones de finan-
ciacién a plazo mas largo con objetivo especifico (BCE/2020/25).

Entre las principales novedades, destaca la fijacion de un tipo de interés 50 puntos bésicos por deba-
jo del tipo de interés medio aplicable a las operaciones principales de financiacién del Eurosistema que,
como se ha dicho, se sittda en el 0 %. De igual manera, para las entidades de contrapartida que cumplan
ciertos requisitos, el tipo de interés para el mismo periodo serd todavia menor, al fijarse 50 puntos basicos
por debajo del tipo de interés medio aplicable a la facilidad de depdsito durante ese periodo, actualmente
ubicado en un -0,5 %.

39 Asi, por ejemplo, se reducen las exigencias respecto de la calidad de los activos que pueden em-
plearse como contraparte en dichas operaciones de financiacién, o se aumenta el nivel de tolerancia al
riesgo de la institucion a la hora de valorar las garantias. Estas medidas son temporales y se vinculan a la
actual pandemia, debiendo decaer cuando la situacién de excepcionalidad desaparezca.

Las referidas modificaciones se han introducido a través de la aprobacion de la Decision (UE) 2020/506
del Banco Central Europeo, de 7 de abril de 2020, por la que se modifican la Orientacién (UE) 2015/510
sobre la aplicacion del marco de la politica monetaria del Eurosistema y la Orientacién (UE) 2016/65 sobre
los recortes de valoracion que se utilizan en la aplicacién del marco de la politica monetaria del Eurosistema
(BCE/2020/20), o la Orientacién (UE) 2020/515 del Banco Central Europeo, de 7 de abril de 2020, por la
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Sea como fuere, y pese a que estas medidas han sido criticadas por no
permitir el ejercicio de una oportuna disciplina de mercado sobre los Estados
miembros o por entenderse como una via de circunvalar la prohibicién de mo-
netizacion que pesa sobre el Banco Central Europeo>%, el balance ha de ser
favorable %!, Y ello porque cada programa ha aportado una contribucién mar-
ginal a la estabilizacién del mercado, resultando del conjunto de ellos una
disminucién sustancial de la presion ejercida sobre la deuda soberana de los
Estados mds cuestionados >*.

A pesar de la utilidad de las politicas desarrolladas, lo cierto es que tienen
cardcter coyuntural, no habiéndose producido una resolucién de los problemas
estructurales que han generado la inestabilidad vivida. Es por ello que para
atajar la induccion de nuevas crisis de deuda soberana, los programas puntua-
les habran de complementarse con reformas de calado en el marco fiscal y de
la vigilancia e intervencion sobre entidades de crédito %,

V.2.D) Una responsabilidad para la intervencion fragmentada
y una toma de decisiones nacional descoordinada

Ya se ha hecho previamente alusion a la necesidad de acompafiar la Unién
Monetaria de una vigilancia comiin sobre el sector crediticio. Control comun
que permitiria adoptar decisiones colectivas orientadas a atajar los problemas
que se fueran constatando.

que se modifica la Orientacion BCE/2014/31 sobre medidas temporales adicionales relativas a las operacio-
nes de financiacién del Eurosistema y la admisibilidad de los activos de garantia (BCE/2020/21).

Los estandares de calidad exigidos a los activos que pueden emplearse como colaterales de las ope-
raciones de financiacién del BCE se reducirian todavia mds a raiz de la Decision del Consejo de Gobierno
del BcE, de 22 de abril de 2020, cuyo contenido puede consultarse a través de la Nota de Prensa ECB takes
steps to mitigate impact of possible rating downgrades on collateral availability, del Banco Central Euro-
peo, de 22 de abril (accesible desde: https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.
pr200422_1~95e0f62a2b.en.html).

50 Algunas criticas, relativas especialmente a la disciplina de mercado, se plasman en WICKENS,
Michael (2016), pag. 163.

1 Acerca de la eficacia, mds o menos intensa, de algunos de los programas aplicados, MARKMANN,
Holger y Z1eTZ, Joachim (2017): Determining the effectiveness of the Eurosystem’s Covered Bond Pur-
chase Programs on secondary markets, The Quarterly Review of Economics and Finance, nim. 66, Else-
vier, pp. 314-327, pag. 326.

%2 Sobre el efecto conjunto favorable, resultado de las aportaciones marginales de los diferentes
programas, BERGMAN, Ulf Michael; HUTCHISON, Michael M. y JENSEN, Svend E. HOUGAARD (2019):
European policy and markets: Did policy initiatives stem the sovereign debt crisis in the euro area?, Euro-
pean Journal of Political Economy, nim. 57, Elsevier, pp. 3-21, pag. 4.

363 Respecto de las reformas propuestas por la Union Europea para atajar tales problemas se volvera
en breve, en un apartado especifico de este trabajo. No obstante, puede adelantarse que la solucién brinda-
da no sera otra que la Unién Bancaria, segtin recuerda LOIPERSBERGER, Florian (2018), pag. 34.
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El advenimiento de la tltima crisis econdmica y financiera permitié con-
firmar la veracidad de las exigencias apuntadas, pues la misma puso de mani-
fiesto diversas vulnerabilidades sistémicas de la infraestructura habilitada en
torno al euro**.Y es que, en ausencia de un auténtico marco compartido para
la supervision y resolucién de entidades, cada Estado miembro ofrecié res-
puestas nacionales descoordinadas y que no tomaban en consideracion el im-
pacto en otros territorios .

La creacidén de una moneda tunica, a falta de la introduccion de otras me-
didas estructurales relevantes, no habria sido suficiente por si sola para elimi-
nar las asimetrias existentes y habria permitido la gestacién de relevantes per-
turbaciones, asi como su contagio >,

En particular, como se ha referido, resultaria fundamental la unificacién
de competencias para la supervision y resolucién de entidades de crédito que,
pese a competir en un mismo mercado, con libertad para la circulacién de capi-
tales, eran controladas por las respectivas autoridades nacionales, reservandose
un papel principal a las autoridades de origen*’. En este sentido, los intercam-
bios de informacién entre supervisores, la armonizacion de formatos o la coor-
dinacion a través de los colegios supervisores no habrian sido suficientes 3.

Las deficiencias en este &mbito serian varias, existiendo, por una par-
te, una regulacion en proceso de convergencia que era interpretada de for-
ma distinta por los distintos supervisores nacionales, lo que permite el

34 Al efecto que la crisis tuvo para poner de manifiesto los problemas del marco institucional se
refieren SRISORN, Nancy, y WILLETT, Thomas D. (2014), pag. 39; RUGHOO, Aarti, y SARANTIS, Nicholas
(2014), pag. 28, o UGARTECHE, Oscar (2016), pags. 47 a 49.

%5 A las cadticas respuestas individuales de los distintos Estados miembros alude DABROWSKI, Ma-
rek (2010): «The global financial crisis: Lessons for European integration», Economic Systems, vol. 34,
nim. 1, Elsevier, pp. 38-54, pag. 43.

Como contrapeso, puede apuntarse que si existia previamente un cierto marco de armonizacién en
materia de resolucién de entidades que, aunque de forma indirecta, operaba a través del control de las
medidas de reestructuracion y resolucién parte de la Comisién Europea, desde el prisma de las ayudas de
estado. De igual manera, por parte del Consejo de Estabilidad Financiera se propugnd, en una primera fase
de la crisis, una cultura comin en sede de resolucion de entidades financiera, concretada en los Key Attri-
butes of Effective Resolution Regimes for Financial Institutions, del Consejo de Estabilidad Financiera,
de 4 de noviembre de 2011 (actualizados en octubre de 2014), accesibles desde: https://www.fsb.org/wp-
content/uploads/r_111104cc.pdf

36 A los defectos en la configuracion de la moneda tnica, y a los efectos de la ausencia de ciertas
reformas estructurales en la situacién posterior, se refiere KREGEL, Jan (2012): Six Lessons From The
Euro Crisis, Levy Economics Institute Policy Note, nim. 10/2012, Levy Economics Institute of Bard Co-
llege, pp. 1-4, pags. 2y 3.

%7 Al mantenimiento de competencias nacionales en un mercado comin se refieren CONSTANCIO,
Vitor (2015), pag. 1; DE RyNcK, Stefaan (2016), pag. 121, o JUNEVICIUS, Algis, y PUIDOKAS, Mindaugas
(2015): «Institutional Change of the Supervisory System of the EU Financial Market», Procedia - Social
and Behavioral Sciences, vol. 123, nim. 1, Elsevier, pp. 55-60, pag. 56.

3% A estas herramientas alude DE RYNCK, Stefaan (2016), pag. 121.
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mantenimiento de politicas de proteccion de la banca nacional o de crite-
rios laxos orientados a atraer a nuevas entidades °®. Asimismo, esta diver-
sidad en la aplicacion de la regulacion dificultaba las actividades transfron-
terizas, al requerirse un conocimiento preciso de los diferentes marcos
nacionales.

Pero, ademads del propio d&mbito supervisor, parece que gran parte de los
problemas constatados derivarian del alcance exclusivamente nacional de los es-
quemas de proteccion de los depositantes y de las herramientas y fondos especi-
ficamente dotados para proceder a la reestructuracién o resolucion de entida-
deS 57()‘

En primer lugar, el mantenimiento de mecanismos exclusivamente na-
cionales para afrontar las quiebras de entidades llevaria a una adopcién de
decisiones unicamente basada en los intereses nacionales y en la que no se
ponderaba la incidencia en los sectores bancarios y economias del resto de
Estados miembros. Incidencia que no seria pequefia, en atencion a las rele-
vantes conexiones entre los sistemas crediticios y financieros de los distintos
territorios y dada la existencia de actividades transfronterizas, bien fuera a
través de la exclusiva prestacion de servicios o mediante el establecimiento de
filiales o sucursales.

Este enfoque particularista también impedia el mantenimiento de crite-
rios comunes que las entidades, inversores o depositantes pudieran anticipar a
la hora de prever los efectos de una eventual intervencion publica sobre los
operadores del sector. Esto generaria una nociva incertidumbre entre los inver-
sores, quienes ademads rehuirian las entidades de aquellos Estados percibidos
como menos solventes y con patrones de actuacion menos constantes.

Pero, en segundo lugar, la fijacién de responsabilidades nacionales para
afrontar una quiebra bancaria afectaria también a la credibilidad de los instru-
mentos previstos para atajar los efectos perniciosos de tales bancarrotas. Y ello
porque se entenderia que los Estados miembros con unas finanzas publicas
menos consolidadas no serian capaces de proceder a sostener, en dltimo térmi-
no, a las entidades en dificultades. Sostenimiento que, por otro lado, derivaria
de una tendencia a proteger al sector crediticio nacional, aun a costa de la

39 Se subrayan las divergencias en las practicas supervisoras por CARRETTA, Alessandro; FARINA,
Vincenzo; FIORDELISI, Franco; SCHWIZER, Paola, y STENTELLA LoPES, Francesco Saverio (2015),
pag. 181.

570 A la fragmentacion en las herramientas para afrontar las crisis bancarias, y a las inconsistencias
anudadas a tal fragmentacidn, atienden Bossu, Wouter; CORTAVARRIA-CHECKLEY, Luis; FONTEYNE, Wim;
GIUSTINIANI, Alessandro; GULLO, Alessandro; HARDY, Daniel, y KERR, Sedn (2010): «Crisis Manage-
ment and Resolution for a European Banking System», Imf Working Paper, nim. 10/70, Fondo Monetario
Internacional, pp. 1-98, pags. 73y 74.
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aportacién de caudales publicos, y de la ausencia de imperativos generales que
impusieran un «bail-in» 3!,

La desconfianza aludida llevaria a un cuestionamiento tanto de la sol-
vencia de las entidades de crédito, que no contarian con una red de seguridad
fiable, como de las haciendas publicas, incrementdndose sustancialmente los
costes exigidos para la obtencién de financiacién por el sector y por los pode-
res publicos 372, A este contexto se sumarian la ausencia de fondos comunes a
nivel europeo, a través de los que mutualizar los riesgos presentes, asi como
la imposibilidad de los Estados miembros del euro de recurrir discrecional-
mente a la adquisicion de titulos de deuda soberana o de proporcionar liqui-
dez a las entidades >7>.

Parece que los anteriores fendmenos llevarian a una de las situaciones de
imposibilidad de concurrencia de objetivos propia del conocido como trilema
financiero >, A este respecto recuérdese que, en teoria, seria imposible mante-
ner la estabilidad financiera en un mercado internacional si las politicas para la
vigilancia y el saneamiento de entidades de crédito fuesen nacionales.

Para poner coto a los problemas constatados en la prictica, respetando-
se a su vez las premisas brindadas desde el ambito tedrico, quizds debiera
optarse por acomodar el marco de intervencion administrativa sobre la banca
a la realidad transfronteriza del mercado. De este modo, la centralizacion de
competencias supervisoras y de reestructuracion y resolucién de entidades
de crédito, operada a través de la Unién Bancaria, apareceria como una po-
tencial solucién 7.

V.2.E) La pérdida de la confianza depositada en las autoridades
nacionales

Por tltimo, y a la hora de abordar los distintos problemas experimentados
por el marco de intervencion administrativa sobre entidades de crédito previo

371 En este sentido MOLONEY, Niamh (2014), pdg. 1619.

572 Acerca de este incremento de costes de financiacién publica derivado de la fragmentacién de la
intervencion sobre el sector, GiBson, Heather D.; ParLivos, Theodore, y TaviLas, George S. (2018),
pag. 237, o MOLONEY, Niamh (2014), pag. 1622.

573 Asi, BERANGER, Adrien, y SctaLom, Laurence (2015), pag. 98.

574 A la aplicabilidad del trilema financiero al marco de la Unién Europea precrisis se refieren
CoNsTANCIO, Vitor (2014), pag. 254, o DE RYNCK, Stefaan (2016), pag. 121.

575 A la virtualidad de la Unién Bancaria como solucién a estos problemas nos referiremos en un
momento posterior. Sin embargo, a este respecto, pueden citarse, por ejemplo, las obras de CONSTANCIO,
Vitor (2015), pag. 1, o0 GOoDHART, Charles (2014): «Lessons for Monetary Policy from the Euro-Area
Crisis», Journal of Macroeconomics, nim. 39, Elsevier, pp. 378-382, pag. 382.
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a la implantacion de la Unién Bancaria, puede hacerse referencia a un factor
de indole psicoldgica.

Y ello porque, ademds de los miiltiples componentes estructurales con-
trovertidos, relativos a la dotacién de herramientas suficientes e idoneas a fa-
vor de las autoridades, surgiria un cuestionamiento acerca del modo en que
estos poderes publicos ejecutaban las funciones encomendadas. En este senti-
do, a nadie escapa la general percepcion, mas o menos acertada, de que algu-
nas autoridades nacionales, por error o de forma intencionada, no actuaron con
el debido celo en el contexto previo a la crisis financiera .

Asi, se plantea si se habrian aplicado politicas de supervision deliberada-
mente laxas, en aras de otorgar ventajas competitivas a los operadores nacio-
nales o de promover el establecimiento de nuevas entidades. Como consecuen-
cia de este enfoque apareceria una asuncion excesiva de riesgos y el
mantenimiento de unos niveles de solvencia teérica que podian no correspon-
derse con los reales.

Esta laxitud también se habria extendido al ambito de la reestructuracién
y resolucion, mediante la eventual apreciacion de demoras en el reconocimien-
to de las situaciones de quiebra. Dilaciones que habrian llevado a la interven-
cidn tardia, con el consiguiente incremento de los costes, al acrecentarse las
pérdidas para los inversores o para el erario piblico>”’.

Las anteriores contingencias se traducirian en un crecimiento de la des-
confianza en los balances bancarios, suscitindose dudas acerca de su precision
y objetividad, lo que impediria tomar decisiones econdmicas de inversién o
desinversion mediante patrones racionales y concluiria en una disuasion de los
potenciales facilitadores de fondos.

Estas dificultades, ademads, parece que no derivarian tanto de las capaci-
dades técnicas y recursos a disposiciéon de las autoridades de supervision,

76 Se esté de acuerdo, 0 no, en el diagndstico, lo cierto es que el cuestionamiento de la labor de algu-
nas autoridades encargadas de la intervencion sobre la banca es patente. Puesta en cuestion, esta, que deriva
tanto de las apreciaciones de la ciudadanfa como de los inversores. En particular, se alude a la desconfianza
en el papel que representaron las autoridades por ESTELLA DE NORIEGA, Antonio (2018), pag. 23.

Para el caso de Espaiia, sin perjuicio de que muchos de los aspectos se encuentran actualmente bajo
investigacion judicial, puede estarse a lo dispuesto en el Dictamen de la Comision de Investigacion sobre
la crisis financiera de Espaiia y el programa de asistencia financiera, pag. 163, que afirma que: «Con re-
lacion a la evolucion de estos factores, que a la larga supusieron el colapso del sector financiero en Espa-
fia, el supervisor siguio una politica que cuanto menos puede calificarse de laxa».

577 Asi, por ejemplo, en el Dictamen de la Comision de Investigacion sobre la crisis financiera de
Espaiia y el programa de asistencia financiera, pag. 166, se afirmaria, siguiendo el andlisis del Catedrati-
co de Andlisis Econémico Joaquin Maudos Villarroya, que: «la percepcion de que el problema era inicial-
mente de liquidez y no de solvencia condiciono las ayudas piiblicas entonces concedidas y eso, en mi
opinion, ha supuesto que haya retrasado la salida de la crisis bancaria y, a la larga, se hayan tenido que
otorgar mds ayudas puiblicas».
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como de la adopcién de decisiones controvertidas en el nivel de direccion,
donde entran en consideracién criterios de tipo politico o gubernativo que se
separan del estricto juicio técnico y experto '8,

Sea como fuere, la constatacion de los errores cometidos, puestos de ma-
nifiesto a raiz de los diversos hundimientos de entidades que a priori estaban
calificadas como sanas, acarrearia una pérdida de reputacioén de las diversas
autoridades implicadas. Menoscabo que, por otra parte, es de dificil restaura-
cion, en atencidn al volatil caracter del prestigio y la fama.

Este desprestigio de algunos de los poderes publicos nacionales seria uno
mads de los factores a considerar a la hora de reestructurar la intervencion sobre
la banca en la Unién Europea. Y es que la atribucién de las competencias a
nuevos sujetos o a otros previamente existentes y cuya reputacion no se hubie-
ra cuestionado, podria servir para reestablecer la credibilidad deteriorada.

A este respecto, la asignacion de funciones a instituciones u organismos
de la Union resultaria idonea, pues la misma permitiria una separacion de los
condicionantes politicos de naturaleza eminentemente nacional 37°.

V.3 LA UNION BANCARIA COMO SOLUCION MAS OPORTUNA
ANTE LAS CONTINGENCIAS OBSERVADAS

Partiendo de las anteriores problemadticas y ante la demostracién de las
limitaciones estructurales existentes en la situacién de partida, se plantearia la
necesidad de operar una profunda reforma del marco de intervencion adminis-
trativa sobre las entidades de crédito de la Unidon Europea. Revisién que se
operaria a través de un bloque de iniciativas regulatorias e institucionales que
han de desembocar en la cominmente conocida como Unién Bancaria.

En el presente apartado se prestard atencion al conjunto de factores que
llevaron al disefio e implantacion de esta Union Bancaria, atendiendo tanto a
las circunstancias que facilitaron esta alternativa como al iter procedimental
seguido para su configuracion.

578 En este sentido, el Dictamen de la Comision de Investigacion sobre la crisis financiera de Espa-
fia y el programa de asistencia financiera, pag. 171 dispone que: «la no aplicacion de medidas tenia mds
que ver con la voluntad politica que con la imposibilidad técnica». En similares términos, pueden consul-
tarse las paginas 171 a 173 del mismo documento, que refieren aportaciones de diversos técnicos del
Banco de Espaiia.

37 A la dilucidn de los intereses nacionales en la toma de decisiones conjunta llevada a cabo por los
organismos de la Unién, con especial consideracién a la situacién del Banco Central Europeo, me referiré
un apartado posterior de este mismo trabajo.
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V.3.A) La Unién Bancaria como solucion exigida por las circunstancias

La crisis econdmica y financiera que ha azotado a Europa durante la dlti-
ma década, y las debilidades que la misma pondria de manifiesto, llevarian a
un replanteamiento del marco de intervencién administrativa sobre las entida-
des de crédito.

Durante una primera etapa, iniciada ya en 2008, se opt6 principalmente por
la promocién de la disciplina fiscal para evitar déficits y niveles de endeuda-
miento excesivos, lo que habria de redundar en una mejora de la confianza de los
mercados en la solvencia de los Estados miembros>*. Esta politica de conten-
cién se acompaiid, como ya se ha puesto previamente de manifiesto, de diversos
programas del Banco Central Europeo orientados a proporcionar la liquidez ne-
cesaria para permitir una reactivacion del crédito en favor de la economia real.

Estas medidas no serian suficientes para poner coto a las perturbaciones
experimentadas por ciertos Estados que, ademds de padecer déficits publicos
elevados, se veian obligados a captar grandes volimenes de financiacién en el
mercado para afrontar medidas de reestructuracién de sus sectores bancarios.

Ante la imposibilidad de obtener este crédito a un coste razonable
en los mercados, sufrida por paises como Irlanda, Grecia o Portugal, se
facilitarian fondos directamente por los socios de la eurozona! y el
Fondo Monetario Internacional *%2. Eso si, condicionando estas lineas de
financiacién a la aprobacién de reformas estructurales, ademés de a una
severa condicionalidad macroecondmica.

Ese conjunto de herramientas, eficaz en el corto plazo, no sirvié para
atajar los problemas estructurales y las dudas respecto de la solvencia de los
Estados miembros y las entidades de crédito. A lo que se afiadirian las erréneas
estimaciones iniciales respecto de la duracién y profundidad de la crisis, que
se prolongaria mas alla de lo previsto.

380 Acerca de las diversas medidas que se adoptarian durante este periodo, DE RYNcK, Stefaan
(2016), pags. 127 y 128.

81 Recuérdese que los Estados miembros del euro habilitarian al efecto el Fondo Europeo de Esta-
bilidad Financiera (FEEF) y, posteriormente, el Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE). Por otra
parte, y en este caso bajo el paraguas de la Unién Europea y para todo Estado miembro, se crearia el
Mecanismo Europeo de Estabilizacion Financiera (MEEF).

Para tener unas nociones fundamentales de estas estructuras se recomienda la lectura del apartado
especifico de la web del Ministerio de Asuntos Econdmicos y Transformacién Digital, accesible desde:
http://www.mineco.gob.es/portal/site/mineco/menuitem.b6c80362d9873d0a91b0240e02604 1a0/?vgnext
0id=e32f7cb59784c310VgnVCM1000001d04140aRCRD

382 Me refiero a los programas de asistencia financiera, més conocidos como rescates, a los que se
adhirieron Portugal, aprobado por el Eurogrupo el 16 de mayo de 2011 con una cuantia de 78.000 millones
de euros, Irlanda, aprobado por el parlamento irlandés el 15 de diciembre de 2010 con crédito por 85.000
millones de euros, o, en sucesivas ocasiones Grecia, por valor total de mas de 200.000 millones de euros.
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En particular, en 2012 3% se vivieron situaciones de tension con escaladas
del coste de la deuda soberana de Estados como Espaiia o Italia®*, o la apari-
cién de nuevas necesidades de financiacion en otros, como Grecia®®. Las tiran-
teces fueron de tal calado que incluso se temi6 por el colapso de estos Estados,
lo que habria exigido desembolsos multimillonarios muy dificiles de asumir.

Para alejar los riesgos de descalabro y desterrar cualquier duda respecto
del futuro de la moneda tnica, se requeria una respuesta réapida y decidida,
pues cualquier retraso era susceptible de incrementar exponencialmente las
pérdidas potenciales 3. En este sentido, a mediados de 2012 se alcanzaria un
punto tal que los costes de una eventual inaccién hubieran sido inasumibles 3%,
llegando a temerse por la desaparicién del euro %,

Serd en este momento, en un contexto en el que se necesitaban accio-
nes orientadas a reducir la presion sobre la deuda soberana de ciertos Esta-
dos miembros, cuando se planteen una serie de ambiciosisimas reformas del
marco de supervision y resolucion de las entidades de crédito>*. Mds con-
cretamente, en lo relativo a la voluntad de modificar el entorno institucio-
nal, el punto de inflexioén puede situarse en el Consejo Europeo celebrado
los dias 28 y 29 de junio de 2012 5%,

De esta reunion surgiria un nuevo enfoque, que supuso un salto cualitativo
a la hora de aproximarse al papel que la Unién podia tener en la vigilancia de la
banca>*!. Esta nueva orientacion pasa por la asignacion de competencias directas

383 Al turbulento periodo vivido durante el afio 2012, recogiendo diversos fenémenos acaecidos
durante el mismo, se refiere DE RYNCK, Stefaan (2016), pags. 130 y 132.

% De hecho, la prima de riesgo, que mide el diferencial de interés exigido a los Estados miembros
para endeudarse respecto de la deuda soberana alemana a diez afos, marcaria preocupantes maximos
histéricos para Espafia en 638.4 puntos basicos (julio de 2012), situandose para Italia por encima de
los 500 puntos bésicos durante largos periodos.

5 En el caso de Grecia, la continuidad en las dudas del mercado llevaria a negociar, en la segunda
mitad de 2012, un segundo rescate que se aprobd en marzo de 2012 con asistencia equivalente a 130.000
millones de euros, ademas de diversas quitas para los acreedores privados.

386 Sobre la necesidad de adoptar medidas rédpidas y decididas para atajar las crisis en el sector ban-
cario, ofreciendo ejemplos del éxito de estas intervenciones agiles, EICHENGREEN, Barry; JUNG, Naeun;
MocH, Stephen, y Moby, Ashoka (2014), pag. 306, o SrISORN, Nancy, y WILLETT, Thomas D. (2014),
pags. 51y 52.

7 De acuerdo con DE RYNCK, Stefaan (2016), pag. 131.

38 Sobre este temor MAUDOS VILLARROYA, Joaquin, y FERNANDEZ DE GUEVARA RADOSELOVICS,
Juan (2015), pag. 11, o MOLONEY, Niamh (2014), pag. 1610.

389 Al nacimiento de las reformas en este concreto contexto, lo que vendrd a marcar algunos de los
caracteres de la estructura que se plantea, se refiere CONSTANCIO, Vitor (2015), pag. 2.

30 A este respecto pueden consultarse las Conclusiones del Consejo Europeo de 28/29 de junio
de 2012 (EUCO 76/12), de la Secretaria General del Consejo, de 29 de junio de 2012 (accesible desde:
http://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-76-2012-INIT/es/pdf).

1 A la vigencia de un nuevo enfoque, que supone un relevante cambio respecto de la situacién an-
terior, alude DE RYNCK, Stefaan (2016), pag. 124.
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a organismos e instituciones de la Unién, privando de las mismas a las autorida-
des nacionales que venian ejerciéndolas. Ademas, la centralizacién de las fun-
ciones relacionadas con la supervision y resolucion de entidades de crédito se
acompaifiard de una mayor armonizacion de la regulacion que rige en estas areas.

El conjunto de la regulacién y de las nuevas estructuras y mecanismos
implantados constituye la denominada Unién Bancaria. Esta, a través de la
internacionalizacién de las competencias de intervencion sobre la banca, pre-
tende reducir la fragmentacion existente, eliminar las practicas supervisoras
tendentes a favorecer a los sectores bancarios nacionales, o0 minimizar las
aportaciones de fondos publicos a entidades en dificultades >

En definitiva, se persigue una unificacion del régimen de control del sec-
tor crediticio, poniendo fin a una adopcién de decisiones descentralizada que
habia impedido la fijacion de posturas comunes y coherentes en los distintos
Estados miembros. Con ello se ansiaba poner remedio a los diferentes proble-
mas constatados, recuperar la confianza perdida en las autoridades y, a corto
plazo, eliminar la presion existente sobre diversos emisores soberanos >%.

Sea como fuere, desde el punto de vista institucional la Unién Bancaria
apareceria como consecuencia necesaria del proceso de integracion financiera
iniciado con la adopcion del euro®*. Si se deseaba que la eurozona continuase
con su andadura, progresando en la integracion de los distintos Estados miem-
bros, debian eliminarse los elementos susceptibles de generar mayores distorsio-
nes, lo que se habia soslayado en las fases iniciales de la implantacion del euro>%.

En otro orden de cosas, la Unién Bancaria resultaba también idonea des-
de otro punto de vista. Me refiero a la 6ptica del control de la correcta gestion
de los fondos que, a través de los programas de asistencia financiera, se pro-
porcionaban a los sectores bancarios de diversos Estados miembros. Si los
Estados miembros en dificultades, o bien las propias entidades de crédito a
través de los instrumentos de recapitalizacion directa, tenian la posibilidad de
recibir financiacién proveniente de otros socios del club comunitario, asi como

32 Los problemas a acotar se sefialan por DE RYNCK, Stefaan (2016), pdg. 124, o en el documento
Union bancaria: restablecimiento de la estabilidad financiera de la zona del euro, de la Comision Europea,
de 9 de marzo de 2015 (accesible desde: http://europa.eu/rapid/press-release_ MEMO-14-294_es.htm).

33 Los objetivos a lograr se enuncian, por ejemplo, por CONSTANCIO, Vitor (2014), pag. 254, o por
MoLONEY, Niamh (2014), pag. 1629.

34 Que la Unién Bancaria era la solucidn institucional necesaria para apuntalar la eurozona se afir-
ma por CONSTANCIO, Vitor (2015), pag. 1, o SERATI, Massimiliano, y VENEGONI, Andrea (2019), pag. 140.

%5 La Unién Bancaria se identifica como cuestién de supervivencia de la eurozona por FERNANDEZ
DE Lis, Santiago (2013): «La Unién Bancaria: una cuestién de supervivencia para el euro», Documento de
trabajo CUNEF, nim. 9/2013, Colegio Universitario de Estudios Financieros, pp. 47-57, pag. 51.
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del Fondo Monetario Internacional, seria coherente que estos ultimos sujetos
tuvieran interés en la comprobacién del buen destino de tales fondos.

La entrega de recursos se vinculaba a una fuerte condicionalidad, que
alcanzaba también al 4mbito de la vigilancia de las entidades de crédito, exi-
giéndose la puesta en prictica de una supervision rigurosa que evitase el sur-
gimiento de nuevas dificultades en el sector. Sin embargo, los prestamistas no
disponian de herramientas para asegurar la ejecucion directa de las medidas
impuestas, al margen de la fiscalizacion a ejercer sobre los resultados y la re-
levante posibilidad de no transferir nuevos tramos de los rescates. En este sen-
tido, la atribucién de las competencias para la vigilancia de las entidades ban-
carias a instancias supranacionales aparecia como una via idonea para alejar la
influencia de los poderes locales, asi como para garantizar el sometimiento a
estandares de diligencia y celo elevados. Si el nivel europeo asumia la finan-
ciacién de la reestructuracion de ciertas entidades, parecia razonable que este
nivel deviniera también responsable de la vigilancia de tales operadores>%.

V.3.B) Propuestas previas de reforma, la negativa de ciertos paises
a una mayor integracion y la crisis como revulsivo

Viene a entenderse que los contextos criticos son idéneos para abonar el
terreno para la introduccion de reformas estructurales >’. Quiza porque en este
tipo de entornos, en los que las férmulas y herramientas empleadas tradicio-
nalmente dejan de funcionar, es mas sencillo que se cuestionen de los patrones
establecidos. Por el contrario, en los periodos de bonanza el optimismo gene-
ralizado e incluso algtin grado de triunfalismo complican el enjuiciamiento
objetivo y la formulacién de reproches.

Este es también el caso de la Unién Europea y la tltima crisis econdmica
y financiera vivida, cuyas perturbaciones pondrian de manifiesto los problemas

3% Conclusién de CoNsTANCIO, Vitor (2015), pag. 2, o de DE RYNCK, Stefaan (2016), pag. 123.

7 Se refieren a estas crisis econdmicas y financieras como catilizadoras de reformas de calado
BENNANI, Hamza (2015): «Dissecting the brains of central bankers: The case of the ECB’s Governing
Council members on reforms», International Economics, nim. 141, Elsevier, pp. 97-114, pag. 97; Ro-
DRIK, Dani (1996): «Understanding Economic Policy Reform», Journal of Economic Literature, vol. 34,
nim. 1, American Economic Association, pp. 9-41, pag. 27, o Tommasi, Mariano, y VELASCO, Andrés
(1996): «Where are we in the political economy of reform?», The Journal of Policy Reform, vol. 1, nim. 2,
Taylor & Francis, pp. 187-238, pag. 197.
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en el marco de intervencion sobre las entidades de crédito 3%, operando como
catalizadores de una serie de reformas que culminarian en la Unién Bancaria.

En este sentido, los apuros experimentados incentivaron la materializa-
cién de una serie de reformas que se habian planteado como hipdtesis por
parte de la doctrina y ciertas instituciones durante las décadas anteriores . En
este sentido, la centralizacion de las competencias de supervision y resolucién
de la banca mediante su atribucién a organismos de la Unién habia sido defen-
dida previamente °®. De hecho, este debate, como se vera en detalle en un
apartado posterior, llevaria incluso a la introduccién en el Derecho originario
de una cldusula que habilita para una eventual asuncién de funciones supervi-
soras por parte del Banco Central Europeo %'

Sin embargo, estas propuestas no se concretarian en una efectiva uni-
ficacion de las funciones de vigilancia de las entidades de crédito por la
presencia de la viva oposicion de diversos Estados miembros, que desea-
ban mantener el control sobre sus respectivos sectores bancarios y alber-
gaban serias dudas acerca de las ventajas de compartir y mutualizar los
riesgos de quiebra de los operadores . A las resistencias de tipo politico
se afiadirian limitaciones de indole juridica que dificultaban la traslacion
de poder a instancias comunitarias %%,

38 A la crisis como reveladora de ciertas insuficiencias vinculadas a la descentralizacién de los po-
deres de intervencién sobre la banca alude MUGGE, Daniel (2013): «The political economy of Europeani-
zed financial regulation», Journal of European Public Policy, vol. 20, nim. 3, Taylor & Francis,
pp. 458-470, pag. 464. En similar sentido, se refiere a la crisis financiera como un punto de inflexién que
llevaria a abordar intensas reformas en marco de intervencién internacional y regional, URBANEJA CILLAN,
Jorge (2018): La ordenacion internacional y europea de las entidades de crédito: La union bancaria, Ti-
rant lo Blanch, pags. 129 a 134.

39 A la presencia de debates acerca de la centralizacién de funciones en las dos décadas anteriores
a la crisis alude DE RYNCK, Stefaan (2016), pag. 126.

60 En este sentido, por ejemplo, el discurso de Tommaso PADOA-ScHIOPPA, Emu and banking su-
pervision, de 24 de febrero de 1999, en la London School of Economics (accesible desde: http://www.ecb.
europa.eu/press/key/date/1999/html/sp990224.en.html), quien abogada por centralizar la supervisién ban-
caria asignandola al Banco Central Europeo «if the interaction between the Eurosystem and national su-
pervisory authorities turned out not to work effectively».

1 Me refiero al articulo 127.6 del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea, para cuyo ana-
lisis me remito a un apartado posterior de este mismo trabajo.

02 A la oposicion planteada por Estados como Alemania, Francia, Holanda o Finlandia, y a las cau-
sas para tal obstruccién, que son compartidas tanto para la negativa inicial como a la hora de configurar
efectivamente la Unién Bancaria, se refieren DONNELLY, Shawn (2014): «Power politics and the under-
supply of financial stability in Europe», Review of International Political Economy, vol. 21, nim. 4, Taylor
& Francis, pp. 980-1005, pag. 981, o EpsTEIN, Rachel A., y RHODES, Martin (2014): «International in life,
national in death? Banking nationalism on the road to Banking Union», Kfg Working Paper Series,
nim. 61, Freie Universitit Berlin, pp. 1-30, pag. 24.

63 Respecto de este particular, me remito al andlisis de la base juridica sobre la que se asentarfa el
Mecanismo Unico de Supervision, que se realiza en un momento posterior dentro de este mismo trabajo.
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La crisis financiera tampoco llevaria en un primer momento a la adop-
cion de medidas que supusieran un cambio radical, habiéndose adoptado
un enfoque gradualista que obedecia a la pervivencia de las reticencias
apuntadas °*. Este planteamiento, ya aludido, operaria mediante la intro-
duccién de mejoras orientadas al restablecimiento de la confianza de los
inversores.

El cambio estructural, representado por la atribucién de competen-
cias directas a organismos de la Unidn, solamente se plantearia cuando la
situacion fue de tal gravedad que la inaccién hubiera tenido efectos catas-
tréficos. La creciente tension del mercado de deuda publica y su reflejo en
las dificultades experimentadas por las entidades de crédito para captar
financiacidn, hizo surgir el temor a una quiebra simultidnea de diversos
Estados miembros del euro, lo que ponia en riesgo el futuro de la divisa
comun.

Unicamente ante estas alarmas se venceria la oposicién politica de los
Estados mads reticentes y se soslayarian los inconvenientes juridicos, adop-
tandose como hoja de ruta la consecucion de la Unién Bancaria °®. No obs-
tante, como habrd ocasién de analizar, pervivirian ciertas renuencias a la
plena traslacién de poderes a instancias comunitarias °, lo que llevaria a la
implementacién de una Unién Bancaria con un alcance inferior al inicial-
mente pretendido 7.

Hasta finales de 2011 y especialmente en 2012, cuando el coste de la
deuda publica alcanzé cotas asfixiantes, no se aprecia este cambio de rumbo,
con las primeras referencias doctrinales hacia una Unién Bancaria con rasgos
similares a la que terminaria por disefiarse ®®. Estas propuestas doctrinales
tomarian impulso al ser asumidas también desde instancias de la Unién, en

4 Al mantenimiento de las cautelas por parte de diversos Estados miembros, a la hora de promover
una mayor integracién bancaria como respuesta a la crisis, hacen referencia DE RYNCK, Stefaan (2016),
pag. 120; EICHENGREEN, Barry; JUNG, Naeun; MocH, Stephen, y Mopy, Ashoka (2014), pag. 306; HEN-
NESSY, Alexandra (2014): «Redesigning financial supervision in the European Union (2009-2013)», Jour-
nal of European Public Policy, vol. 21, nim. 2, Taylor & Francis, pp. 151-168, pag. 164, o SPENDZHARO-
VA, Aneta B. (2016), pag. 230.

5 Asi, DE RYNCK, Stefaan (2016), pdg. 132, 0 MOLONEY, Niamh (2014), p4g. 1614.

%% En este sentido, MOLONEY, Niamh (2014), pdg. 1614, o SPENDZHAROVA, Aneta B. (2016),
pags. 234y 235.

07 Como habra ocasién de analizar en un apartado posterior de este mismo trabajo, la oposicién de
ciertos Estados miembros unida a la necesidad de obtener la unanimidad de los mismos, pues este consen-
so se exigia en el sostén juridico escogido, limitaria el alcance de la Unién Bancaria.

%8 Tas referencias a los problemas planteados por la descentralizacién de la intervencién sobre la
banca en el contexto de la crisis financiera son miltiples, pudiendo destacarse los apuntes de ANGELONI,
Chiara, y WOLFF, Guntram B. (2012): «Are banks affected by their holdings of government debt?», Brue-
gel Working Paper, nim. 2012/07, Bruegel, pp. 1-24, pag. 18; DE GRAUWE, Paul (2011): «The governance
of a fragile Eurozone», CEPS Working Document, nim. 346, Centre for European Policy Studies, pp. 1-25,
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particular por parte del Banco Central Europeo, reclamdndose una mayor cen-
tralizacidén de las arquitecturas supervisora y de resolucién de entidades de
crédito .

Estas manifestaciones prepararian el terreno para el impulso definitivo,
que vendria de la mano del cambio de postura de los representantes de los
Estados miembros, reunidos en el ya citado Consejo Europeo de 28 y 29 de
junio de 2012°'°. La nueva postura vendria apoyada, en las mismas fechas,
desde las mas altas instancias del Consejo Europeo, la Comision, el Eurogrupo
y el Banco Central Europeo, a través del conocido como «Informe de los cua-
tro presidentes» °'!.

Esta posicién politica general se concretaria en una hoja de ruta de la Co-
misién, de septiembre de 2012, que ya contenia etapas y medidas especificas a
implementar para alcanzar la Unién Bancaria®2. Partiendo de este plan de ac-
tuaciones, entre el otofio de 2012 y el verano de 2014 se desarrollarian intensas
negociaciones y trabajos técnicos °'3, que permitirian configurar dos de los tres

péags. 10 y 11, o VERON, Nicolas (2011): «Testimony on the European debt and financial crisis», Bruegel
Policy Contribution, nim. 2011/11, Bruegel, pp. 1-12, pag. 9.

Sin embargo, por lo que se refiere al propio concepto de Unién Bancaria, parece que la autoria del
mismo, por aparecer en primer lugar en su obra, se habré de atribuir a VERON, Nicolas (2011): Europe must
change course on Banks, Vox Cepr Policy Portal, nim. 22/12/2011, Centre for European Policy Studies.

69 Esta posicién puede apreciarse en diversas intervenciones de los médximos dirigentes del Banco
Central Europeo, como en el caso del discurso de Peter PRAET, Sound money, sound finances, a competitive
economy - principles of a european culture of stability, el 277 de febrero de 2012, en el simposio Perspectives
for a common stability culture in Europe de Berlin (accesible desde: https://www.ecb.europa.eu/press/key/
date/2012/html/sp120227.en.html), o el discurso de BENoOIT COEURE, The reform of financial regulation:
priorities from an ECB perspective, de 6 de marzo de 2012, en la Association for Financial Markets in Euro-
pe de Paris (accesible: https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2012/html/sp120306.en.html).

A este respecto son fundamentales, por lo directo del mensaje y por la cualificacion del emisor, las
afirmaciones contenidas en el discurso de Mario DRAGH], Introductory statement, de 25 de abril de 2012,
en el Committee on Economic and Monetary Affairs of the European Parliament de Bruselas (accesible:
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2012/html/sp120425.en.html), pues el mismo sentenciaria que:
«Ensuring a well-functioning EMU implies strengthening banking supervision and resolution at European
level».

610 A la importancia del ya mencionado Consejo Europeo de los dias 28 y 29 de junio de 2012 aluden
CONSTANCIO, Vitor (2015), pag. 2; LOIPERSBERGER, Florian (2018), pag. 36, o DE RYNCK, Stefaan (2016),
pag. 119.

o1 Me refiero al Informe Towards a genuine economic and monetary Union (EUCO 120/12), de
HERMAN VAN ROMPUY, de 26 de junio de 2012, pags. 4 y 5 (accesible desde: https://www.consilium.euro-
pa.eu/media/33785/131201.pdf), que el Presidente del Consejo Europeo concluiria en estrecha colabora-
cién con los Presidentes de la Comision, el Eurogrupo y el Banco Central Europeo. Este documento abo-
gaba de forma decidida por el establecimiento de la Unién Bancaria.

12 Me refiero a la Comunicacion de la Comision al Parlamento y al Consejo: Hoja de ruta hacia
una Union Bancaria (COM/2012/0510), de 1a Comisién Europea, de 12 de septiembre de 2012 (accesible
desde: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/HTML/?uri=CELEX:52012DC0510&from=EN).

613 A lo frenético que seria este periodo apuntan BERANGER, Adrien, y SciaLom, Laurence (2015),
pag. 96, 0 MOLONEY, Niamh (2014), pags. 1624 y 1625.
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componentes fundamentales de 1a Unién Bancaria ®'4, asi como aprobar un buen

numero de disposiciones tendentes a armonizar el marco regulatorio °'5.

Este flujo reformista pierde impulso en los afios siguientes, lo que ocasio-
na que, como se verd, la Unién Bancaria esté incompleta, faltando alguno de
los elementos basicos que habrian de integrarla. La ralentizacién ha obedecido
tanto a una mejora en la situaciéon econémica y financiera, que llevaria a con-
siderar menos urgentes los ajustes, como a una fuerte oposicion de ciertos
Estados miembros, que se explicaria por haberse iniciado los cambios por
aquellas dreas donde existia un mayor consenso, dejandose los aspectos mds
controvertidos para un momento posterior.

En cualquier caso, no hay duda de que la dureza y duracién de la crisis ha
posibilitado cambios de un calado tal que su introduccién hubiera resultado
impensable unos afios antes ®'°. Con ocasion de estas reformas, se realizaria
también un concienzudo anélisis acerca de las imperfecciones del marco insti-
tucional previo, permitiéndose su oportuna actualizacion V7.

V.4 LOS ELEMENTOS FUNDAMENTALES QUE COMPONEN
LA UNION BANCARIA

Como se ha puesto de manifiesto, la Unién Bancaria seria la solucién que
se habria dado desde las instituciones comunitarias y los Estados miembros para
poner coto a los problemas que planteaba el anterior régimen de intervencion
sobre las entidades de crédito. Respuesta que pasa por una centralizacion de los

614 Asi, se darfan los pasos necesarios para implantar el Mecanismo Unico de Supervisién, mediante
la aprobacién del Reglamento (UE) n.° 1024/2013 del Consejo, de 15 de octubre de 2013, que encomien-
da al Banco Central Europeo tareas especificas respecto de politicas relacionadas con la supervision pru-
dencial de las entidades de crédito. A su vez, se darfa cuerpo al Mecanismo Unico de Resolucion, a través
del Reglamento (UE) n.° 806/2014, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de julio de 2014, por el
que se establecen normas uniformes y un procedimiento uniforme para la resolucion de entidades de cré-
dito y de determinadas empresas de servicios de inversion en el marco de un Mecanismo Unico de Reso-
lucién y un Fondo Unico de Resolucién.

Sobre ambas estructuras, asi como sobre otros elementos que componen la Unién Bancaria, se vol-
verd a continuacion.

615 En este sentido, se emitieron normas fundamentales que propugnaban un mayor grado de armo-
nizacién de la regulacién propia de las entidades de crédito. En particular, puede destacarse la aprobacion
de la Directiva 2013/36/UE, del Reglamento (UE) n.® 575/2013, de la Directiva 2014/49/UE, del Parlamen-
to Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014, relativa a los sistemas de garantia de depdsitos, o de la
Directiva 2014/59/UE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, por la que se esta-
blece un marco para la reestructuracion y la resolucion de entidades de crédito y empresas de servicios de
inversion.

616 De acuerdo con MOLONEY, Niamh (2014), pag. 1618.

17 Aluden a esta posibilidad de actualizar el marco institucional previo BERANGER, Adrien, y
SciarLom, Laurence (2015), pag. 96, o MOLONEY, Niamh (2014), pag. 1619.
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poderes de supervision y resolucion, atribuyéndolos a instancias supranaciona-
les, asi como por mutualizar los riesgos y costes de las quiebras bancarias.

La Unién Bancaria es un sistema complejo, compuesto por una serie de
elementos fundamentales cominmente conocidos como «pilares» que, como
si de una construccidn se tratara, son acompaiiados por una base normativa que
actda como cimiento y soporte del conjunto de la estructura '8,

Estos pilares son tres: un Mecanismo Unico de Supervision (MUS), para
limitar las diferencias en aplicacion de la normativa; un Mecanismo Unico de
Resolucién (MUR), para lidiar con entidades en dificultades partiendo de cri-
terios comunes y minimizando el compromiso de fondos ptiblicos; y un Siste-
ma Europeo de Garantia de Depésitos (SEGD), para unificar las coberturas de
los depositantes y mutualizar sus riesgos a escala europea.

El soporte de estos pilares seria el c6digo normativo tnico, concebido
como conjunto de normas comunes a los distintos Estados miembros que ha de
servir para ordenar y armonizar la regulacion.

A continuacion se realizard una muy breve referencia a cada uno de estos
elementos, dejandose el desarrollo en profundidad de uno de ellos, concreta-
mente el Mecanismo Unico de Supervisioén, al andlisis que tendra lugar a lo
largo de este trabajo.

V.4.A) El cédigo normativo tnico: los cimientos de la Union Bancaria

Las estructuras de la Unién Bancaria, en sus distintas vertientes supervi-
sora, de resolucion y de proteccion de los depositantes, han de encontrar apoyo
en una base regulatoria s6lida, pues de poco serviria contar con mecanismos
comunes de ejecucion si la normativa a aplicar es tan dispar que impide la
adopcidn de criterios y posturas homogéneas.

618 Las investigaciones que abordan la implantacién y caracteres de la Unién Bancaria son numero-
sisimas, tanto en la doctrina espafiola como en la internacional, lo que da buena cuenta de su relevancia.
En cualquier caso, como muestra de ello, y sin d&nimo de exhaustividad, puede estarse a las diversas obras
que se han citado, y se citaran, a lo largo de este trabajo, o, por ejemplo, con sello nacional, a los estudios
de CARBO VALVERDE, Santiago, y RODRIGUEZ FERNANDEZ, Francisco (2013): «Sector bancario tinico vs.
sectores bancarios nacionales: ;qué aporta la unién bancaria europea?», Papeles de Economia Espariola,
ndm. 137, Fundacion de las Cajas de Ahorros, pp. 43-56; GuaL SoLE, Jordi (2013): «Unién Bancaria: ;de
hormigén o de paja?», Papeles de Economia Espariola, nim. 137, Fundacién de las Cajas de Ahorros,
pp. 107-120; HINOJOSA-MARTINEZ, Luis M., y BENEYTO, José Marfa (2015): European banking union.
The new regime, Wolters Kluwer, Amsterdam; KPMG (2014): El comienzo de la Union Bancaria: Claves
de la nueva supervision, KpMG, Madrid; SERRANO GARCIA, Juan B. (2013): «El sector bancario espafiol
en el contexto de la Unién Bancaria», Papeles de Economia Espaiiola, nim. 137, Fundacién de las Cajas
de Ahorros, pp. 7-18, o UrR{A FERNANDEZ, Francisco (2014): «Novedades en la construccién juridica de la
Unién Bancaria Europea», Diario La Ley, nim. 8.223, Wolters Kluwer, pp. 1-10.
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V.4.A).a) LA NECESIDAD DE DOTAR A LA UNION DE UN CODIGO NORMATIVO UNICO

La armonizacion de la regulacién a la que se someten las entidades de
crédito seria un prerrequisito para la eficacia de una arquitectura centralizada
de aplicacion de dichas reglas . No es solo que alcanzar un conjunto de nor-
mas prudenciales armonizadas sea por si mismo benéfico -que lo es, al incre-
mentarse la seguridad juridica y generarse las condiciones necesarias para una
efectiva competencia en el mercado-, sino que, ademas, esta unificacién resul-
tarfa necesaria para permitir la implantacion de la nueva arquitectura de inter-
vencion sobre la banca.

Partiendo de esta premisa y por lo que se refiere al estatuto juridico-pu-
blico de la banca europea, lo cierto es que la carencia de una reglamentacién
comun era patente, pues la normativa estatal era dispersa y contaba con nota-
bles divergencias entre territorios **°. Por otro lado, las variadas disposiciones
de la Unidn que disciplinaban la materia se dedicaban principalmente a la eli-
minacién de barreras a las actividades transfronterizas, dejando un amplio
margen para la configuracién a cargo de los reguladores nacionales.

Siendo conscientes de esta situacion, con caricter previo al alumbra-
miento de la Unién Bancaria las instituciones comunitarias se propusieron al-
canzar mayores cotas de armonizacidn, para tratar de apoyar la integridad del
mercado interior de servicios bancarios. De este modo, ya desde junio de 2009
se propugnaria el desarrollo de un c6digo normativo dnico %*!, entendido como
conjunto de disposiciones prudenciales armonizadas que toda entidad de cré-
dito de la Unién Europea ha de respetar ®2. Se trata del enfoque propio del

1% Habla de prerrequisito para la Unién Bancaria MOLONEY, Niamh (2014), pdg. 1627. Sobre esta
necesidad de contar con un cuerpo normativo uniforme, como base para implantar autoridades supranacio-
nales, se ha pronunciado también ALONsO LEDESMA, Carmen (2016): «Reflexiones sobre la Unién Banca-
ria Europea», Foro: Revista de ciencias juridicas y sociales, vol. 19, nim. 1, Universidad Complutense de
Madrid, pp. 13-26, pag. 21.

620 Por lo que se refiere a las caracteristicas de la regulacién prudencial bancaria, a la complejidad
técnica de las materias tratadas, ya de por si elevada, se unen la pluralidad de poderes reguladores y el
amplio abanico de rangos de las disposiciones vigentes. De este modo, por una parte, encontramos un
cuerpo de normas de la Unidn que coexisten con disposiciones nacionales, disposiciones, estas, emanadas
de poderes de ambito estatal, pero también, aunque en franco retroceso, establecidas por reguladores au-
tonémicos o regionales.

2l Las primeras referencias a este c6digo normativo tnico, o «single rulebook» (en inglés) aparecen
en el Consejo Europeo de los dias 18 y 19 de junio de 2009, abogandose por «(...) el establecimiento de
una normativa europea tinica aplicable a todas las entidades financieras del mercado tinico». Cita extrai-
da de las Conclusiones del Consejo Europeo de 18/19 de junio de 2009 (11225/2/09), de la Presidencia del
Consejo de la Unién Europea, de 10 de julio de 2009, pag. 8 (accesible desde: http://register.consilium.
europa.eu/doc/srv?1=ES&f=ST%2011225%202009%20REV %202).

22 Sobre el concepto de cddigo normativo tnico, asi como sobre otras cuestiones relativas a esta
institucion, se recomienda la consulta de LEFTEROV, Asen (2015): «The Single Rulebook: legal issues and
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Sistema Europeo de Supervision Financiera, nacido a raiz de las conclusiones
contenidas en el «Informe Larosiére» 622

Este c6digo normativo unico tendria una composicién plural ©4, siendo
su base fundamental los diversos reglamentos y directivas aprobados por el
Parlamento Europeo y el Consejo ®*. A estas normas se unirdn multiples dis-
posiciones de desarrollo, en particular reglamentos delegados de la Comisién
Europea, a los que la regulacién de primer grado remite para abordar ciertas
materias concretas.

Sin embargo, el contenido del c6digo normativo tnico no termina aqui,
pues existe un organismo especifico al que se encarga la tarea de promover el
progreso de este conjunto de reglas. Me refiero a la Autoridad Bancaria Euro-
pea, que empleard sus competencias normativas en colaboracién con la Comi-
sion Europea %%, especialmente a través de la formulacién de proyectos de
normas técnicas que son posteriormente validados, con o sin modificaciones,
por la institucién de la Uni6n 77,

Las distintas disposiciones aprobadas contardn a su vez con un comple-
mento adicional, integrado por una multitud de directrices y recomendaciones
elaboradas por parte de la Autoridad Bancaria Europea %%, Estos instrumentos
tienen por objetivo brindar reglas y pautas interpretativas comunes con base en
las mejores précticas existentes, para tratar de evitar que una misma regulacion
sea interpretada de modo distinto por las diversas autoridades que han de apli-

relevance in the SSM context», ECB Legal Working Paper, nim. 15, Banco Central Europeo, pp. 1-54,
pags. 7 a 10.

23 Me refiero al previamente citado sistema que nace del Informe del grupo de expertos sobre su-
pervision financiera en la Union Europea, o Informe Larosiére, pags. 44 a 66.

24 Sobre esta composicién LEFTEROV, Asen (2015), pags. 11 a 18. Para conocer el concreto conte-
nido vigente, puede consultarse el siguiente apartado especifico de la pagina web de la Autoridad Bancaria
Europea: https://eba.europa.eu/regulation-and-policy/single-rulebook/interactive-single-rulebook

25 En particular, por ejemplo, la Directiva 2013/36/UE, el Reglamento (UE) n.° 575/2013, la Direc-
tiva 2014/49/UE, la Directiva 2014/59/UE, la Directiva 2014/17/UE, del Parlamento Europeo y del Conse-
jo, de 4 de febrero de 2014, sobre los contratos de crédito celebrados con los consumidores para bienes
inmuebles de uso residencial, o la Directiva (UE) 2015/2366, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 25
de noviembre de 2015, sobre servicios de pago en el mercado interior.

0% Se encarga a la Autoridad Bancaria Europea la elaboracién del c6digo normativo dnico en el
considerando n.° 22 y en el articulo 8.1.a) del Reglamento (UE) n.° 1093/2010, del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 24 de noviembre de 2010, por el que se crea una Autoridad Europea de Supervision (Au-
toridad Bancaria Europea).

27 Sobre la Autoridad Bancaria Europea y sus competencias se volverd en un apartado especifico de
este mismo trabajo.

028 SeasignaestafunciénalaABEenlosarticulos 8.1.a) bisy 29.2 del Reglamento (UE) n.° 1093/2010.

Por otro lado, las aportaciones interpretativas de la ABE pueden completarse con la aprobacién de
otros instrumentos similares por parte de otros organismos de la Unién, como en el caso del Banco Central
Europeo. Respecto de esta dltima cuestion, atendiendo al encaje y eventuales conflictos entre las diferen-
tes guias, me remito al apartado especifico de este trabajo que aborda tal cuestion.
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carla. Se trata, por tanto, de un salto cualitativo, pues de una dimension de
convergencia regulatoria se avanza hacia la armonizacién de las pricticas su-
pervisoras que aparecen con motivo de la ejecucion de la normativa.

Pese a los referidos avances en sede de homogeneizacion, ha de tenerse
en cuenta que todavia quedan mudltiples, y muy relevantes, aspectos que se
dejan a la libertad y concrecion de los reguladores nacionales. Esta realidad
supondria que la pretendida armonia proporcionada por este c6digo normativo
Unico sea solamente relativa, afectindose con ello a la unidad y la integridad
del mercado interior.

V.4.A).b) LA CONTROVERTIDA POSIBILIDAD DE FORMULAR CONSULTAS
ACERCA DE LA INTERPRETACION DE LA NORMATIVA A LA
AUTORIDAD BANCARIA EUROPEA

En sede de aplicacién e interpretacion de la normativa, conviene hacer
referencia a una herramienta que puede resultar especialmente novedosa. Me
refiero a la posibilidad de formular consultas a la Autoridad Bancaria Europea,
tanto por las autoridades competentes como por los operadores controlados,
sobre extremos dudosos relativos a la aplicacion de la regulacién prudencial de
la Unién®®. Consultas que posteriormente son objeto de publicacién en la
pagina web de dicha Autoridad y que se incluyen en el c6digo normativo tinico
que la misma elabora %,

Esta préactica, pese a no encontrarse originalmente prevista de forma ex-
presa en la normativa que regula la ABE, se ha apoyado en la habilitacion para
desarrollar nuevos instrumentos practicos que faciliten la convergencia en la
aplicacion del codigo normativo tdnico®!. No obstante, en fechas recientes,
estas preguntas y respuestas se han incluido de forma explicita entre las herra-
mientas a disposicidn de la ABE, a través de una modificacion del Reglamento

2 Se trata de las Q&As (del inglés «Questions and Answers») del c6digo normativo tinico que pueden
presentarse a través de la pagina web del organismo. Respecto del procedimiento de presentacion, puede
consultarse el documento emitido al efecto Additional background and guidance for asking question, de la
Autoridad BancariaEuropea,deabrilde2019 (accesibledesde: https://eba.europa.eu/documents/10180/210008/
Additional+background+and+guidance+for+asking+questions_updated+re+MCD+April+2019.
pdf/207995da-7d1e-41a9-9998-cbd43efab0d4).

630 De acuerdo con el documento Additional background and guidance for asking question, de la
Autoridad Bancaria Europea, pag. 7, y con el articulo 16ter.3 del Reglamento (UE) n.° 1093/2010.

631 A falta de una habilitacién expresa, la ABE se habria apoyado en los articulos 1.5.a) y 29.2 del
Reglamento (UE) n.® 1093/2010.
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(UE) n.° 1093/2010 %%, De igual manera, para el caso espafiol, se ha aprobado
recientemente una propuesta legislativa que introduce la posibilidad de formu-
lar ciertas consultas al supervisor %,

En cualquier caso, formulada una de estas consultas, restard saber cudl
serd la eficacia juridica de la respuesta. En este punto, parece dificil defender
la atribucién de plenos efectos vinculantes a los dictdmenes %4, como si ocurre,
por ejemplo, en el caso de las consultas planteadas en materia de tributos .
Primero, porque en el documento que disciplina estas consultas asi se dispo-
ne %%, igual que para las consultas que pudieran plantearse ante la Comision
Europea en otras dreas de actuacion, no predeterminando estas las decisiones
posteriores que pudieran tomarse %’

Segundo, aunque pudiese mediar una disposicidn expresa en este sentido,
seria complejo sostener la eficacia vinculante de las respuestas, habida cuenta
de las restricciones existentes para el ejercicio de potestades que impliquen un
margen de apreciacion relevante por parte de organismos no previstos en los
Tratados %%%. No cabe duda de que, en una materia tan compleja técnicamente
como la bancaria, para la resolucién de conflictos, lagunas u otros problemas
interpretativos va a requerirse y ejercerse un juicio que excederd lo estricta-
mente reglado, introduciéndose un notable margen para la apreciacion de la

032 Asi, el articulo 16ter del Reglamento (UE) n.° 1093/2010, introducido mediante el Reglamento
(UE) 2019/2175 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 18 de diciembre de 2019.

33 Se trata del articulo 21 de la Ley 7/2020, de 13 de noviembre, para la transformacién digital del
sistema financiero, que recoge la posibilidad formular consultas escritas a los supervisores espafioles, en
caso de dudas acerca de la aplicacion de la normativa vigente en materia de tecnologia y prestacion de
servicios financieros.

3 Es esta la solucion escogida por el legislador de la Unién, que establece la no vinculacién de las
respuestas en el articulo 16ter.2 del Reglamento (UE) n.® 1093/2010.

35 Me refiero a las consultas vinculantes planteadas ante la Direccion General de Tributos que cuen-
tan con apoyo expreso en los articulos 88 y 89 de la Ley 58/2003, de 17 de diciembre, General Tributaria,
y 65 a 68 del Real Decreto 1065/2007, de 27 de julio, por el que se aprueba el Reglamento General de las
actuaciones y los procedimientos de gestion e inspeccion tributaria y de desarrollo de las normas comunes
de los procedimientos de aplicacion de los tributos.

Por lo que se refiere a la Ley 7/2020, para la transformacién digital del sistema financiero, su ar-
ticulo 21.3 recoge con cardcter general un cardcter no vinculante para las respuestas, aunque permite la
vinculacién en caso de que esta se disponga en legislacion especifica.

3 Se niega el carécter vinculante en el documento Addifional background and guidance for asking
question, de la Autoridad Bancaria Europea, pag. 1, al afirmarse que: «The Q&A have no binding force in
law (...)».

%7 En este sentido, refiriéndose a las Q&A de la Comisién Europea, LEFTEROV, Asen (2015),
pag. 18.

38 Se trata de la linea jurisprudencial conocida como «doctrina Meroni», a cuyo andlisis se dedicara
un apartado especifico de este trabajo y que, a grandes rasgos, viene a impedir la asignacién de poderes
que impliquen el mantenimiento de un margen de apreciacién discrecional a organismos no incluidos en
los Tratados de la Uni6n.
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Autoridad Bancaria Europea ®. Es por ello que el mantenimiento del cardcter
no vinculante de las respuestas permite circunvalar las limitaciones juridicas
vigentes, que si regirfan para la asignacion de poderes exorbitantes.

Sin embargo, pese a que se niegue su eficacia para condicionar imperati-
vamente la aplicacidn posterior de las normas interpretadas, no parece que se
les pueda privar de todo efecto.

Por una parte, es cierto que no existird un derecho subjetivo de los opera-
dores a exigir la aplicacién de la normativa conforme a la interpretacion brin-
dada por la Autoridad Bancaria Europea, pues ello supondria un condiciona-
miento excesivo y no previsto en el ordenamiento de las facultades de estas
autoridades.

Sin embargo, en mi opinién, la emisién de una respuesta frente a una
eventual consulta si condicionaria la decisién de la autoridad actuante, aunque
uinicamente de modo indirecto. Asi, para mantener la deseable seguridad juri-
dica y tutelar a aquellos operadores que obraron confiando en la exégesis lle-
vada a cabo por la Autoridad Bancaria Europea, si deberia exigirse una moti-
vacién especifica de las razones que llevan a separarse de la posicion
manifestada en la consulta para proceder a modificar el criterio expresado .
Se asemejaria este deber de motivar al exigido para los casos de separacion
respecto de un «precedente administrativo» %!,

Ademais, convendria que este deber de motivar fuera especialmente rigu-
roso en los supuestos en los que, bien el destinatario de la decisién o bien la
autoridad emisora, fueron quienes personalmente solicitaron la opinién de la
Autoridad Bancaria Europea: en estos casos, la confianza generada en la enti-
dad de crédito consultante y la diligencia exigible al poder publico inquiriente
serian superiores.

Por otra parte, el seguimiento de una interpretacion facilitada por la Au-
toridad Bancaria Europea habria de tener alguna consecuencia a la hora de
imponer una eventual sancién por infraccion de la norma interpretada. En este
sentido, no cabe duda de que el grado de culpabilidad seria menor, pues se

3 Para salvar esta restriccion, el articulo 16.ter.5 del Reglamento (UE) n.° 1030/2010 dispone que
las preguntas que requieran la interpretacién del Derecho de la Unidn serdn transmitidas a la Comisién.

640 Y ello por més que se diga que las consultas no implican una sumisién al principio del «comply
or explain», de acuerdo con el documento Additional background and guidance for asking question, de la
Autoridad Bancaria Europea, pag. 1, al afirmar que «The Q&A have no binding force in law nor are they
subject to «comply or explain»». En este sentido, parece que el respeto del principio de seguridad juridica
requeriria, como minimo, de la imposicién de este deber de motivar.

%1 Recuérdese, a este respecto, lo dispuesto en el articulo 35.1.c) de la Ley 39/2015, de 1 de octubre,
del Procedimiento Administrativo Comun de las Administraciones Publicas, sin perjuicio de que en el caso
analizado la resolucion que se aparta del «precedente», fijado por la Autoridad Bancaria Europea, se adop-
tarfa por un sujeto diferente.
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estaria realizando una exégesis razonable de las disposiciones, lo que derivaria
en una graduacién de las sanciones que pudieran corresponder o, incluso, en
su no imposicion al entender que pudiera concurrir un error de prohibicion %42,

En otro orden de cosas, no seria del todo descartable el surgimiento de
una eventual responsabilidad patrimonial de la Administracién en caso de
efectiva desviacion respecto de la interpretacion brindada, como acontece en
Espaia con otro tipo de consultas no estrictamente vinculantes: las consultas
urbanisticas .

V.4.B) El Mecanismo Unico Supervision: un pilar plenamente implantado

El primer pilar de la Unién Bancaria es el Mecanismo Unico de Supervi-
sién, que nace para limitar las diferencias en la aplicacion de la regulacién
prudencial bancaria.

Ante la percepcion de que las autoridades nacionales de supervision
adoptaban pautas interpretativas y politicas supervisoras no homogéneas y en
ocasiones orientadas a tutelar y favorecer a sus respectivos sectores bancarios
patrios, se abogd por una centralizacion de las potestades supervisoras. De este
modo se oper6 un cambio fundamental en la dindmica tradicional de ejercicio
de este tipo de potestades, asigndndose competencias para la supervision di-
recta de entidades de crédito a una institucién de la Unidn, concretamente al
Banco Central Europeo, y privando de las mismas a sus historicas tenedoras,
las autoridades nacionales de supervision.

Se produce un salto cualitativo en el camino de convergencia seguido
hasta ese momento, basado en la armonizacién regulatoria y de los criterios

%2 Por lo que se refiere a las posibilidades, y limitaciones, del error de prohibicién en el dmbito
bancario, puede consultarse PEMAN GAViN, Juan Maria (2021): «El régimen sancionador de las entidades
de crédito. Contexto y singularidades», pendiente de publicacion, pag. 45, asi como las referencias a la
doctrina administrativa general alli reflejadas.

43 Me refiero al debe de compensar ciertos gastos en caso de alteracién de los criterios y previsiones
facilitados en la contestacion de consultas urbanisticas, recogido en el articulo 13.2.a) del Real Decreto
Legislativo 7/2015, de 30 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Suelo y Rehabi-
litacién Urbana. Para una aproximacion al régimen de responsabilidad derivado de estas consultas urbanis-
ticas pueden consultarse GARCIA-ALVAREZ GARCIA, Gerardo (2007): «La responsabilidad patrimonial de la
Administracién por actuaciones urbanisticas», Revista Aragonesa de Administracion Piiblica, monografico
ndm. 9, Gobierno de Aragén, pp. 245-295, pags. 289 a 291, y OREIRO ROMAR, José Angel (2018): La Res-
ponsabilidad Patrimonial Urbanistica en la Jurisprudencia, Tirant lo Blanch, Valencia, pags. 119 a 124.

En cualquier caso, el principal obstdculo para el surgimiento de este tipo de responsabilidad patrimo-
nial en las consultas de la ABE, al margen de la ausencia de una prevision legal expresa al efecto, subya-
ceria en que la Administracién que responde a las consultas es distinta de la que después actiia y se desvia
del criterio prefijado.
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para la interpretacion, que ya se venia produciendo y que se habia reforzado en
los dltimos afos a través de la introduccién del proyecto de c6digo normativo
dnico. Por el contrario, este nuevo enfoque trasciende del &mbito normativo y
alcanza el institucional, creando nuevas estructuras ejecutivas y alterando el
reparto de competencias para la aplicacion de las disposiciones vigentes.

El Mecanismo Unico de Supervisién seré el primero de los pilares en
implantarse, fruto de unas negociaciones relativamente rapidas %+, que per-
mitieron la entrada en efectivo funcionamiento el 4 de noviembre de 2014 4.
A partir de ese momento, ocurre algo que, pese a ser posible con anteriori-
dad, parecia de muy lejana o poco probable concrecion *°: el Banco Central
Europeo completa sus competencias de politica monetaria con funciones de
supervision microprudencial.

Con esta asignacion de funciones al Banco Central Europeo se pretenden
fundamentalmente dos objetivos. Por una parte, una mayor homogeneidad de
las practicas supervisoras, lo que operaria casi directamente al limitarse el
nimero de sujetos que ejecutan la regulaciéon. Pero, por otro lado, se deseaba
también que el apoderamiento a favor del BCE, como autoridad reputada, ase-
gurara una rigurosa aplicacion de las disposiciones vigentes, en aras de evitar
la asuncién excesiva de riesgos, y permitiese la recuperacion de la confianza
perdida en los balances y la solvencia de las entidades .

Sin embargo, esta asuncion de potestades por el banco central de la Unién
Europea no estuvo exenta de controversia, pues diversos paises no deseaban
perder el control sobre sus sectores bancarios. A falta de una posicién comun,
y ante las exigencias juridicas de alcanzar la unanimidad para la implantacién

44 Puede considerarse como un relativo éxito el haber conseguido la plena implantacién de una es-
tructura tan compleja como el MUS en un periodo que irfa desde junio de 2012, cuando se adoptan las
primeras declaraciones programaticas hacia la Unién Bancaria, a noviembre de 2014.

5 El régimen juridico bésico de este MUS se contiene en Reglamento (UE) n.° 1024/2013, del
Consejo,de 15deoctubrede 2013, quecuentaconunrelevante desarrolloenel Reglamento (UE)n.°468/2014,
del Banco Central Europeo, de 16 de abril de 2014, por el que se establece el marco de cooperacién en el
Mecanismo Unico de Supervision entre el Banco Central Europeo y las autoridades nacionales competen-
tes y con las autoridades nacionales designadas.

Por otra parte, se aplicarfan al mismo un gran nimero de disposiciones especificas que se irdn des-
granando a lo largo de este trabajo.

6 En este sentido, se refiere a la introduccién en los Tratados de la posibilidad del BCE de asumir
competencia supervisoras, y a la oposicion a la efectiva asuncion de las mismas, JAMES, Harold (2012):
Making the European Monetary Union, Harvard University Press, Cambridge, pag. 313.

%7 El logro de este segundo objetivo parece menos cierto «ex ante», pues el mismo dependerd del
efectivo rigor que el Banco Central Europeo demuestre, lo que nos recuerda LOIPERSBERGER, Florian
(2018), pag. 34.
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de la estructura, las pretensiones iniciales hubieron de rebajarse, teniendo por
resultado un Mecanismo Unico de Supervisién de alcance limitado 5,

Alcance restringido al menos en dos sentidos. De un lado, el Banco Cen-
tral Europeo no extenderd sus competencias a todo Estado miembro, sino tini-
camente a aquellos que tienen el euro por moneda oficial o a aquellos otros
que, aun disponiendo de divisa propia, quieran integrarse en el MUS de forma
voluntaria. De otro lado, respecto de los Estados efectivamente incluidos en el
mecanismo tampoco habrd una extension de competencias sobre toda entidad
de crédito, ejerciendo el Banco Central Europeo sus funciones exclusivamente
sobre aquellas entidades que, en virtud de ciertos parametros *, no se consi-
deren «menos significativas» .

De esta manera, el Banco Central Europeo actuard, en uso de competen-
cias supervisoras centralizadas, exclusivamente sobre las entidades de crédito
de mayor relevancia que, ademds, se encuentren establecidas en el territorio de
aquellos Estados miembros que, obligatoria o voluntariamente, se integren en
el MUS. Frente a este enfoque limitado, conviene recordar que el c6digo nor-
mativo tnico, asi como las competencias asignadas a la Autoridad Bancaria
Europea, tienen un alcance global, extendiéndose a cualquier entidad de crédi-
to de cualquier Estado miembro.

Sea como fuere, lo cierto es que las limitaciones en el &mbito subjetivo
del Mecanismo Unico de Supervisién serian determinantes a la hora de confi-
gurar los restantes pilares, pues condicionarian el disefio de sus respectivos
perimetros de aplicacién®'. Y ello porque, para lograr una interconexion y
reforzamiento mutuo de los pilares que permita el funcionamiento 6ptimo y
armonico del conjunto, las estructuras deberian compartir sus marcos subjeti-
vos de sometimiento.

8 Sobre las limitaciones juridicas, y la oposicién de ciertos Estados miembros, se volverd en un
momento posterior a lo largo de este mismo trabajo.

49 Para calificar a una entidad como significativa la normativa brinda diversos criterios, a valorar a
nivel consolidado, como el tamaiio, la importancia para la economia nacional, el volumen de las activida-
des transfronterizas, el eventual requerimiento de asistencia financiera o el hecho de ser una de las tres
entidades mds relevantes establecidas en un Estado miembro.

0 Y ello, sin perjuicio de que, como se verd, en una serie de procedimientos, conocidos como pro-
cedimientos comunes, existan competencias sobre cualquier tipo de entidad de crédito, con independencia
de su significatividad.

61 Estariamos ante de los supuestos en los que opera la conocida como dependencia del camino (del
inglés «path dependency»). Por otra parte, la relevancia de la implantacién de esta estructura como una
primera etapa para el alcance de metas mas ambiciosas se sefiala por ALONSO LEDEsSMA, Carmen (2013):
«Un primer paso hacia la unién bancaria el mecanismo tnico de supervisiéon» en ALONSO ESPINOsA, Fran-
cisco José; CuNAT Epo, Vicente; GALLEGO SANCHEZ, Esperanza; MASSAGUER FUENTES, José, y PETIT
LavaLL, Maria Victoria (Dirs.), Estudios de derecho mercantil, Tirant lo Blanch, Valencia, pp. 1289-1306.
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Por ultimo, conviene recordar que el presente trabajo tiene por objetivo
principal estudiar la implantacién del Mecanismo Unico de Supervisién. Es
por ello que las diversas ideas esbozadas, meramente apuntadas en este apar-
tado introductorio, serdn objeto de un andlisis mas profundo a lo largo del
estudio.

V.4.C) El Mecanismo Unico de Resolucién: un pilar en proceso
de configuracion

Una vez definido el Mecanismo Unico de Supervisién, se pasara a anali-
zar la configuracién e implantacion del segundo pilar que ha de integrar la
Unién Bancaria: el Mecanismo Unico de Resolucién 52,

Este Mecanismo Unico de Resolucién pretende disponer un sistema a
escala comunitaria para permitir la aplicacion de criterios comunes y despega-
dos de intereses politicos nacionales a la reestructuracion y resolucion de enti-
dades en dificultades. Dicho mecanismo seria un l6gico complemento del Me-
canismo Unico de Supervisién, porque no resultaria coherente que la vigilancia
se atribuyese a instancias de la Union, a través de la intervencion del BCE, y
que la resolucién se mantuviese en el plano nacional %3, De no conciliarse
debidamente ambos niveles se hubiese favorecido un desajuste de responsabi-
lidades, supervisoras y de resolucién, y se habrian generado retrasos en las
comunicaciones de informacion en un entorno donde las decisiones han de ser
extremadamente rapidas %3,

Es por ello que, incluso antes de iniciarse efectivamente la andadura
del BCE como autoridad de supervision, se concluian los trabajos que habian

32 Para una aproximacién rdpida al MUR se recomienda la consulta de CARRASCOSA MORALES,
Antonio (2019): «El Mecanismo Unico de Resolucion Bancaria», Revista de Estabilidad Financiera,
nim. 36. Banco de Espafia, pp. 7-24; GONZALEZ GARCIA, Julio (2014): «<Mecanismo Unico de Resolucién
bancaria. Aspectos institucionales», Revista de Derecho Bancario y Bursdtil, nim. 136, Aranzadi,
pp. 283-291; URENA SALCEDO, Juan Antonio (2019): «Aspectos legales del Mecanismo Unico de Resolu-
cién» en URENA SALCEDO, Juan Antonio (Coord.), Unién Bancaria Europea. Lecciones de Derecho Pii-
blico, lustel, Madrid, pp. 97-122, o la lectura del documento de la Comisién Europea: A Single Resolution
Mechanism for the Banking Union - frequently asked questions, de 15 de abril de 2014, (MEMO/14/295)
(accesible en: http://europa.eu/rapid/press-release_ MEMO-14-295_es.htm). Por otra parte, para un com-
pleto y critico balance de su implantacion, puede consultarse BuscH, Danny; Louissg, Marije, y RUN,
Mirik (2019): «<How Single is the Single Resolution Mechanism?», European Banking Institute Working
Paper Series, nim. 30, European Banking Institute, pp. 1-41.

93 De hecho, esta complementariedad puede apreciarse en la consideracién de la armonizacién, en
sede de resolucién, como un prerrequisito para la centralizacién de las funciones supervisoras, de acuerdo
con WoLF, Holger (2008), pag. 359.

634 A estas cuestiones se refieren BRECKENFELDER, Johannes, y SCHWAAB, Bernd (2018), pag. 2.
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de servir para establecer el Mecanismo Unico de Resolucion, entrando en fun-
cionamiento el mismo desde el 1 de enero de 2015 %. No obstante, se ha op-
tado por una mudanza suave y progresiva, existiendo diversos periodos transi-
torios que, en algunos casos, alcanzan los ocho afios .

Ademas de esta finalidad, centrada en la armonizacidn de las decisiones
que afectan a entidades en quiebra, se pretendia lograr una meta adicional. De
este modo, queria reforzarse la separacion entre los balances bancarios, los
contribuyentes y la deuda soberana.

Para ello, por una parte, y para atajar el circulo vicioso entre deuda
publica e inestabilidad del sector bancario, se ha buscado una mutualiza-
cién de los riesgos de quiebra, mediante la creacién de un fondo especifico
para todo Estado integrado en la Unién Bancaria que, ademads, ha de nutrir-
se de aportaciones realizadas por las propias entidades 7. Compartir los
riesgos entre varios territorios ayudaria a responder a dichos riesgos con un
coste menor, permitiria disponer de fondos para los procesos criticos de
mayores dimensiones y evitaria que ciertos Estados tuvieran que pechar
individualmente con los costes derivados de perturbaciones con un origen
alejado de sus fronteras 8.

Por otro lado, y en este caso para proteger a los impositores, ademés
del origen privado de la financiacién que pueda proporcionarse, se opta por
el «bail-in» como regla general, procediendo la aportacion de fondos exter-
nos exclusivamente como remedio excepcional, y siempre previa asuncién
de pérdidas por los accionistas e inversores o, incluso, por ciertos deposi-
tantes .

La estructura resultante se orienta al cumplimiento de los variados obje-
tivos presentados. Asi, por lo que se refiere a la adopcién de decisiones partien-

95 La regla marco que rige en este dmbito es el Reglamento (UE) n.° 806/2014, del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 15 de julio de 2014. 3

% El complejo régimen transitorio para la implantacién definitiva del Mecanismo Unico de Resolu-
cién, con disposiciones que incluso anticipan la entrada en vigor respecto del 1 de enero de 2015, se
contiene en el articulo 99 del Reglamento (UE) n.° 806/2014. .

7 A la necesidad de establecer una figura como el Mecanismo Unico de Resolucién, para resolver
los problemas de vinculacion entre deuda soberana y balances bancarios, aluden COoNSTANCIO, Vitor
(2015), pags. 2 'y 3, o WoLF, Holger (2008), pag. 359.

638 A las virtudes de la mutualizacién se refieren BRECKENFELDER, Johannes, y SCHWAAB, Bernd
(2018), pag. 248.

9 Los requisitos que habilitan para una contribucién a cargo de los fondos comunes previstos se
recogen en el articulo 44.5 de la Directiva 2014/59/UE. En este sentido, la inyeccion de financiacién para
la resolucién no podré exceder del 5% de los pasivos totales de la entidad resuelta, incluyendo los fondos
propios, y se exigird que se haya procedido a la previa absorcion de pérdidas y recapitalizacion interna,
que podrd alcanzar a los depositantes no garantizados, por al menos el 8 % del total del pasivo, incluyendo
también los fondos propios.
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do de criterios uniformes, se produce una centralizacién de las competencias
para aplicar las normas y procedimientos de resolucidon, en favor de la Junta
Unica de Resolucién (JUR). Esta Junta Unica de Resolucién, debido a ciertos
condicionantes juridicos, habra de colaborar y verse asistida tanto por el Con-
sejo como por la Comisién Europea .

En cuanto al otro bloque de finalidades relevantes, como serian la
proteccién de los depositantes y la mutualizacién de los riesgos, se ha
dispuesto la creacién de un Fondo Unico de Resolucién (FUR), que se
nutre de aportaciones realizada por los operadores del sector bancario ¢!,
El objetivo es alcanzar el 1% del importe de los depdsitos con cobertura
de todas las entidades de crédito autorizadas en los Estados miembros
participantes en el Mecanismo 2, cuantia que se estima en unos 55.000
millones de euros %%,

Este Fondo Unico de Resolucién ha sido objeto de algunas criticas. Des-
de un punto de vista estructural, se ha entendido que la cuantia comprometida
seria escasa en el supuesto de una crisis sistémica, como la recientemente vi-
vida, pues dichos 55.000 millones de euros servirian solamente para resolver
un banco de los de mayor tamafio o dos o tres de los medianos ®*. A su vez, en
este caso con cardcter exclusivamente coyuntural, se ha considerado que la
aplicacion de prolongados periodos transitorios a la plena mutualizacion de

0 Tas limitaciones juridicas que han obligado a la intervencién de estas instituciones, y lo
complejo de los procedimientos decisorios resultantes, se pondrdan de manifiesto en un apartado espe-
cifico de este trabajo. A modo de adelanto, baste saber que habrian operado las restricciones jurispru-
denciales («doctrina Meroni») a la asignacién de competencias decisorias en favor de organismos no
previstos en los Tratados, en caso de que estas impliquen la atribucién de un elevado margen de dis-
crecién.

! El régimen de las aportaciones a este fondo se contiene en los articulos 70 a 76 del Reglamento
(UE) n.° 806/2014, asi como en el Acuerdo sobre la transferencia y mutualizacion de las aportaciones al
Fondo Unico de Resolucién, del Consejo de la Unién Europea, hecho en Bruselas, de 14 de mayo de 2014.
El recurso a un acuerdo intergubernamental, para disciplinar las cuestiones relativas a la transferencia y
mutualizacion de los recursos a integrar en este Fondo Unico de Resolucion, obedeceria a las reticencias
de algunos Estados miembros, preocupados por las eventuales implicaciones fiscales del funcionamiento
del Fondo. Asi, se optaria por la negociacion entre Estados y el cierre de un acuerdo unanime, no inclu-
yéndose las cuestiones mas espinosas en el cuerpo del Reglamento (UE) n.° 806/2014, aprobado este por
mayoria cualificada.

2 Umbral recogido en el articulo 69.1 del Reglamento (UE) n.° 806/2014.

3 Estimacion contenida en la Nota de prensa sobre la adopcion de acuerdo intergubernamental
para la creacion de un Fondo Unico de Resolucién (10088/14), del Consejo, de 21 de mayo de 2014 (ac-
cesible desde: http://register.consilium.europa.eu/doc/srv?1=EN&{=ST%2010088%202014%?20INIT).

4 Asi, Gros, Daniel, y SCHOENMAKER, Dirk (2012): «A European Deposit Insurance and Resolu-
tion Fund», CEPS Working Document, nim. 364, Centre for European Policy Studies, pag. 7, o, en simi-
lares términos, BERANGER, Adrien y SciaLoM, Laurence (2015), pag. 108.

En sentido contrario, entendiendo que los fondos serian suficientes para atender a procesos criticos,
de aplicarse los nuevos requisitos de asuncién de pérdidas previos a la aportacién de financiacién, CONs-
TANCIO, Vitor (2015), pag. 3.
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riesgos . con el mantenimiento de compartimentos nacionales separados 6,

limita la eficacia de esta garantia %%,

A estas criticas podrian sumarse las derivadas del alcance limitado del
Mecanismo Unico de Resolucién dado que, como ocurria en el supuesto del
Mecanismo Unico de Supervision, el mismo Unicamente se extiende a los Es-
tados miembros de la eurozona y a aquellos otros que se adhieran voluntaria-
mente a la Unién Bancaria %%,

Asimismo, respecto de los operadores sobre los que la Junta Unica de
Resolucién puede ejercer sus competencias directas, se produce, de nuevo, una
limitacién a aquellas entidades de crédito que queden bajo supervision del
Banco Central Europeo al considerarse «significativas», de acuerdo con los
parametros aplicables para el MUS . En el resto de supuestos, con algunos
matices®™ y siempre que no se exija utilizacién alguna del Fondo Unico de
Resolucioén, la competencia se mantendria para las diversas autoridades nacio-
nales ¢’!, quienes también serdn las encargadas de ejecutar materialmente las
decisiones de resolucién que adopte la Junta Unica de Resolucién 72,

Por otra parte, se ha criticado que, en las escasas ocasiones en las que la
Junta Unica de Resolucién ha tenido que adoptar decisiones, no siempre habria

665 Para la plena mutualizacién del Fondo Unico de Resolucién se fija un prolongado periodo tran-
sitorio de 8 afios, a contar desde el 1 de enero de 2016, hasta alcanzarse el nivel previsto, de acuerdo con
el articulo 69.1 del Reglamento (UE) n.° 806/2014.

6 Durante el periodo transitorio no se mutualizan por completo los costes de resolucién, al existir
compartimentos nacionales que responden de los procesos de resolucion para cada Estado, segtin dispone
el articulo 77 del Reglamento (UE) n.° 806/2014.

7 Asi MOLONEY, Niamh (2014), pdg. 1629.

%8 Los ambitos de aplicacion subjetiva son idénticos para ambos pilares. De hecho, el articulo 4 del
Reglamento (UE) n.” 806/2014 realiza, en este punto, una remision directa a favor de la regulacién propia
del Mecanismo Unico de Supervision, al disponer que seran participantes en el MUR aquellos Estados que
sean participantes a efectos del MUS.

9 Asi, el articulo 7.2 del Reglamento (UE) n.° 806/2014, que remite expresamente a los criterios de
significatividad del articulo 6.4 del Reglamento (UE) n.® 1024/2013.

No obstante, recuérdese que la mera calificacién de una entidad como significativa no implicard el
sometimiento a un proceso de resolucién decretado por la Junta Unica de Resolucion, pues la adopcion de
medidas de resolucion por parte de este organismo requerird, también, de la concurrencia de una serie de
requisitos, como que la actuacion sea necesaria para el interés ptblico, segtin se dispone en el articulo 18.1
de Reglamento (UE) n.° 806/2014. .

70 Existen otros supuestos en los que la Junta Unica de Resolucién puede intervenir, como seria por
ejemplo la dejacion de funciones, que se contienen en los articulos 7.4 y 7.5 del mismo Reglamento (UE)
n.° 806/2014.

71 Competencias de las autoridades nacionales, con multiples matices, dispuestas en el articulo 7.3
del Reglamento (UE) n.° 806/2014.

672 Ex articulo 29.1 del Reglamento (UE) n.° 806/2014. En defecto de esta correcta €jecucion, cabe
la intervencion directa de la Junta Unica de Resolucién, de acuerdo con el articulo 29.2 del Reglamento
(UE) n.° 806/2014.

202



LOS CAMBIOS ACAECIDOS EN EL MARCO DE LA UNION EUROPEA: LA UNION... H

seguido criterios del todo uniformes ®”. Especialmente duros han sido los repro-
ches hacia los diferentes enfoques acogidos en los casos de Banco Popular, por
un lado, y de Veneto Banca y Banca Popolare Di Vicenza, por otro. Y ello por-
que, mientras que para el primero se habria seguido el riguroso procedimiento
previsto en la regulacion de la Unidn, con un gran castigo a los accionistas e in-
versores, respecto de los segundos se habria remitido, por no concurrir los inte-
reses publicos habilitantes, a las medidas de resolucion previstas en la normativa
nacional, lo que habria permitido la inyeccion de fondos publicos 7.

Al margen de estas criticas, mas o menos fundadas, conviene identificar
un elemento adicional que seria fundamental para dotar de plena solidez al
Mecanismo Unico de Resolucién. Me refiero a la posibilidad de obtener finan-
ciacion publica que aportar a entidades en dificultades, en caso de que las
medidas de recapitalizacion interna y las cantidades depositadas en el Fondo
Unico de Resolucién no fuesen suficientes para atajar una eventual quiebra.

Se trataria de una red de seguridad o cortafuegos fiscal («fiscal backstop»
en inglés) que permitiria disponer de fondos en casos extremos 3, mejorando-
se con ello la credibilidad del sistema de resolucién establecido 7. Recuérde-
se, en este sentido, que el «bail-out» que afectase a los contribuyentes podria
ser una herramienta ttil a considerar, de modo excepcional, si de un célculo

673 Asi, la Junta Unica de Resolucién operé en los supuestos del Banco Popular, el 6 de junio
de 2017; Banca Popolare di Vicenza y Veneto Banca, el 23 de junio de 2017, Ablv Bank, As, el 24 de fe-
brero de 2018, o AS PNB Banka, el 15 de agosto de 2019.

674 La diferencia fundamental entre ambos casos estribaria en la consideracién de la concurrencia, o
no, de intereses publicos que habiliten para recurrir a los procedimientos de resolucién, no bastando con
el recurso a procedimientos de insolvencia ordinarios, segtn disponen los articulos 14, 18.1.c), 18.5 del
Reglamento (UE) n.° 806/2014.

Acerca del cuestionamiento judicial de la resolucién del Banco Popular, partiendo de una multiplici-
dad de enfoques y argumentos, se recomienda la consulta de LAGUNA DE PAz, José Carlos (2019): «Ad-
ministrative and judicial review of EU supervisory decisions in the banking sector», Journal of Banking
Regulation, vol. 20, nim. 2, Palgrave Macmillan, pp. 159-173, pags. 166 a 168.

Por su parte, para aproximarse a la intervencién sobre Banca Popolare di Vincenza y Veneto Banca,
puede consultarse RispoL1 FARINA, Marilena (2018): «La recapitalizacion cautelar del Monte dei Paschi
di Siena y la liquidacién forzosa administrativa de Veneto Banca y Banca Popolare di Vicenza. Estudio
comparativo» en COLINO MEDIAVILLA, José Luis, y GONZALEZ VAZQUEZ, José Carlos (Dirs.), Cuestiones
controvertidas de la regulacion bancaria: gobierno, supervision y resolucion de entidades de crédito, La
Ley, Madrid, pp. 325-356.

%5 A la relevancia de disponer uno de estos cortafuegos aluden BRECKENFELDER, Johannes, y
ScHWAAB, Bernd (2018), pag. 248, CHOZAS VINUESA, Gustavo (2019): «De la crisis de deuda soberana a
la constitucién de un Common Backstop para la Unién Bancaria», Revista General de Derecho Europeo,
ndm. 49, lustel, pp. 183-224, pags. 206 a 210, o MOLONEY, Niamh (2014), pag. 1628.

67 La credibilidad de un sistema de resolucién dependeria del rigor de los criterios de «bail-in», de
lo contundente del fondo de resolucién habilitado y de la existencia de una cldusula dltima que permita la
participacion de los contribuyentes, de acuerdo con BERANGER, Adrien y SciaLom, Laurence (2015),
pag. 107.
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racional se dedujese que los costes totales para el sistema serian menores que
los ocasionados de no recurrirse a esta alternativa.

Asi, en caso de crisis financieras especialmente profundas, que pusieran
en cuestién la suficiencia de los mecanismos habituales de resolucién, se con-
tarfa con una fuente de liquidez preestablecida. Recurso este que reforzaria la
confianza en la solidez del sistema, al evitar suspicacias de los inversores, y
evitaria los dafios que podrian causarse a la estabilidad financiera, en caso de
no poder evitarse una quiebra por no disponerse de fondos suficientes ¢7’.

En el caso del Mecanismo Unico de Resolucion, su configuracion inicial,
pese a que se previeran ciertas vias para que el Fondo Unico de Resolucién
obtuviese financiacion en determinadas circunstancias ®’®, no permitia consi-
derar que existiese una efectiva red de seguridad que pudiese proporcionar
recursos adicionales cuando fuera preciso ¢7°.

Habida cuenta de esta realidad, debia establecerse un cortafuegos fiscal
creible para el Mecanismo Unico de Resolucién que, ademads, contase con
condiciones y cuantias prefijadas, de modo que se evitase una negociacién en
las situaciones de estrés. A su vez y en tanto en cuanto se habia procedido a la
mutualizacion de los riesgos de resolucion entre los Estados integrantes en la
Unién Bancaria, parece que esta financiacion tltima habria de brindarse tam-
bién por el conjunto de participantes en el mecanismo. De este modo, la efica-
cia del «backstop» no seria plena si las eventuales contribuciones publicas se
aportasen de forma individual, exclusivamente por parte de los Estados miem-
bros donde se emplazasen las entidades a resolver, exigiéndose una respuesta
conjunta de los participantes en el mecanismo.

Partiendo de estos requisitos, se existia un cierto consenso en que el Me-
canismo Europeo de Estabilidad (MEDE), operandose previamente las oportu-
nas reformas en su marco, seria el sujeto idoneo para proporcionar el crédito
necesario ®°, Y ello porque el mismo se halla participado por los Estados
miembros del euro, que se integran también en la Unién Bancaria, dado que
podria ofrecer un apoyo fiscal de hasta 700.000 millones de euros, que se en-
tenderfa suficiente, y por evitar la bisqueda individual de financiacién por los

77 Atienden a estas finalidades MOLONEY, Niamh (2014), pdg. 1628, 0 SCHOENMAKER, Dirk (2017),
pag. 173.

%8 Contienen estas vias de financiacion alternativas los articulos 72 a 74 del Reglamento (UE)
n.° 806/2014.

7 Apuntaba a esta carencia CONSTANCIO, Vitor (2015), pag. 2.

0 Eran de esta opinién SCHOENMAKER, Dirk (2017), pdg. 174, o EICHENGREEN, Barry; JUNG, Nae-
un; MocH, Stephen, y Moby, Ashoka (2014), pag. 306.
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distintos Estados, lo que en contextos de tension y para paises cuestionados
podria resultar complejo y muy costoso %81

De este modo, podria arbitrarse una linea de crédito del MEDE a favor
del Fondo Unico de Resolucién, con condiciones preestablecidas en lo que se
refiere a cuantias, intereses a abonar y plazos de reintegro.

De hecho, esta seria la solucion finalmente acordada, de acuerdo con la
posicion comin alcanzada en una reunién del Eurogrupo de 30 de noviembre
de 2020, que ha impulsado el avance en la direccion sefialada ®*. Asi, se ha
adoptado una hoja de ruta que, partiendo de la modificacion del Tratado del
MEDE, ha de culminar en la entrada en vigor del pretendido «backstop» a par-
tir de 2022 %3,

V.4.D) El Sistema Europeo de Garantia de Depdésitos: el pilar ausente

Por dltimo, la Unién Bancaria habria de completarse mediante el estable-
cimiento de un esquema de proteccion de los depositantes comun, el conocido
como Sistema Europeo de Garantia de Depdsitos, que permitiera unificar las
coberturas y mutualizar los riesgos a escala europea.

En la actualidad, los depositantes de los distintos Estados miembros se
encuentran protegidos por esquemas de garantia de depdsitos financiados por
las entidades de crédito y habilitados especificamente para tutelar los fondos
depositados. Esta proteccion viene exigida desde la normativa de la Union %4,

1 El apoyo fiscal potencial de 700.000 millones de euros, cifra del capital autorizado para este
mecanismo de acuerdo con el articulo 8.1 del Tratado del MEDE, se encuentra de facto limitado por la vi-
gencia de programas de asistencia y por la voluntad de asignar a la funcién de cortafuegos tinicamente
unos 68.000 millones de euros.

%2 Sobre esta reunién, puede consultarse el Comunicado de Prensa Remarks by Paschal Donohoe
following the Eurogroup video conference of 30 November 2020, del Eurogrupo, de 20 de noviembre
de 2020 (accesible desde: https://www.consilium.europa.eu/es/press/press-releases/2020/11/30/remarks-
by-paschal-donohoe-following-the-eurogroup-video-conference-of-30-november-2020/).

Por otra parte, téngase en cuenta que esta reforma trae causa de un proceso de deliberacion previo.
En este sentido, el alcance de la reforma del MEDE, asi como los requisitos mediante los que habra de
operar la red de seguridad, se pueden consultar en los documentos Terms of reference of the common
backstop to the Single Resolution Fund, del Eurogrupo, de 4 de diciembre de 2018 (accesible desde:
https://www.consilium.europa.eu/media/37268/tor-backstop_041218_final_clean.pdf) y Term sheet on
the European Stability Mechanism reform, del Eurogrupo, de 4 de diciembre de 2018 (accesible desde:
https://www.consilium.europa.eu/media/37267/esm-term-sheet-041218_final_clean.pdf).

3 Se espera que el «backstop» pueda estar en funcionamiento efectivo y pleno a principios del
afio 2022, de acuerdo con el Comunicado de Prensa Remarks by Paschal Donohoe following the Euro-
group video conference of 30 November 2020.

84 Asi, la Directiva 2014/49/UE recoge los diversos requisitos que han de cumplirse por parte de los
esquemas nacionales que deben habilitarse. Este marco juridico de los sistemas de garantia de depdsitos
se aborda en BOBES SANCHEZ, Maria José (2019): «La garantia de depdsitos» en URENA SALCEDO, Juan
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fijandose una serie de requisitos comunes que deberdn ser cumplidos por los
esquemas de proteccion nacionales que se creen %, Por tanto, se procede a una
armonizacion de las condiciones de las garantias, pero manteniéndose marcos
y fondos nacionales para hacer frente a los eventuales pagos a favor de los
depositantes.

Por otro lado, téngase en cuenta que no todo depositante se encuentra
protegido, existiendo una serie de depdsitos exentos de reembolso %€ y un um-
bral mdximo cubierto que, con cardcter general, se sitda en 100.000 euros 7.
Que las coberturas se encuentren limitadas obedeceria tanto a razones finan-
cieras, por requerirse un fondo de dimensiones colosales si quisiera brindarse
una garantia universal, como a criterios de racionalidad econémica, pues una
proteccion absoluta podria llevar a situaciones de riesgo moral, en las que los
banqueros y depositantes tomarian decisiones irresponsables sabiéndose ple-
namente respaldados 8.

Como se aprecia, los esquemas de garantia de depdsitos, pese a homoge-
neizarse, tienen un caracter puramente nacional. Este hecho resta credibilidad
a la garantia, pues ante una crisis financiera de grandes dimensiones se cues-
tionaria la capacidad de los fondos para atender a grandes desembolsos. Es por
ello que la iniciativa del Sistema Europeo de Garantia de Depdésitos pretende
no solamente unificar coberturas, sino también mutualizar los diversos fondos
de los Estados miembros, creando un fondo de garantia de los depdsitos tinico
para todo participante en la Unién Bancaria.

Partiendo de esta voluntad, la Comision Europea formulé una propuesta
para implantar esta cobertura general el 24 de noviembre de 2015, una vez
implantados el Mecanismo Unico de Supervisién y el Mecanismo Unico de

Antonio (Coord.), Union Bancaria Europea. Lecciones de Derecho Piiblico, lustel, Madrid, pp. 123-142,
pags. 127 a 130.

5 Por lo que se refiere a Espaiia, la normativa marco del Fondo de Garantia de Dep6sitos de Enti-
dades de Crédito se contiene en el Real Decreto-ley 16/2011, de 14 de octubre, por el que se crea el Fondo
de Garantia de Depésitos de Entidades de Crédito, desarrollado a través del Real Decreto 2606/1996,
de 20 de diciembre, sobre fondos de garantia de depdsitos de entidades de crédito.

%6 Depésitos no cubiertos de los articulos 5 de la Directiva 2014/49/UE y 4 del Real Decre-
to 2606/1996.

7 Cobertura fijada, y revisada periédicamente por la Comisién, en el articulo 6 de la Directi-
va 2014/49/UE y, para el caso espafiol, en el articulo 10 del Real Decreto-ley 16/2011. Mediante esta
unificacién de las cuantias se procede, sin perjuicio de la fijacion de unos periodos transitorios, a restringir
las divergencias previamente existentes entre las cuantias cubiertas por los fondos de los diferentes Esta-
dos miembros.

8 Se subrayan estas finalidades por BOBES SANCHEZ, Maria José (2013), pag. 916. Por otra par-
te, a la relevancia de estos esquemas para disciplinar a los depositantes se refieren CHESINI, Giusy, y
GIARETTA, Elisa (2017): «Depositor discipline for better or for worse. What enhanced depositors’ confi-
dence on the banking system in the last ten years?», Journal of International Financial Markets, Institu-
tions & Money, nim. 51, Elsevier, pp. 209-227, pag. 210.
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Resolucion %, Este proyecto planteaba seguir un proceso progresivo, en varias
etapas, hasta alcanzar una plena mutualizacién®° y, como en el caso de los
otros dos pilares establecidos, limitaba su alcance a entidades de Estados
miembros de la eurozona o que se hubiesen adherido a la Unién Bancaria vo-
luntariamente '

Sin embargo, la interesante propuesta planteada no terminaria de cuajar,
ante la oposicion de ciertos Estados miembros a mutualizar sus fondos nacio-
nales, entendiendo que compartir riesgos con paises menos solventes o esta-
bles podria perjudicarles 2. De este modo, este tercer pilar de la Unidn se
encuentra todavia en una zona gris, sin que desde este proyecto inicial se ha-
yan producido avances significativos **>. Hecho que es especialmente preocu-
pante pues, al reforzarse los pilares entre si, dejar la Union Bancaria incomple-
ta implicaria afectar a su eficacia.

En los dltimos tiempos, y salvo alguna contada excepcion ®4, tampoco
parece que se haya producido un nuevo impulso politico que ayudara a desblo-
quear la situacion, existiendo unicamente referencias difusas y vagas sobre la
conveniencia de evaluar las distintas alternativas posibles para avanzar hacia el
Sistema Europeo de Garantia de Depdsitos .

%89 Se trata de la Propuesta de Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo, por el que se
modifica el Reglamento (UE) n.° 806/2014 a fin de establecer un Sistema Europeo de Garantia de Depo-
sitos (COM(2015) 586 final), de la Comisién Europea, de 24 de noviembre de 2015 (accesible desde:
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:52015PC0586&from=EN).

80 Asi, la Propuesta de Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo, por el que se modifica
el Reglamento (UE) n.° 806/2014 a fin de establecer un Sistema Europeo de Garantia de Depdsitos
(COM(2015) 586 final), de la Comisioén Europea, pags. 10 a 13, plantea tres fases que habrian de suceder-
se, pasando del reaseguro al coaseguro, y concluyendo con un seguro tinico y pleno.

1 Este ambito subjetivo, idéntico al del resto de pilares, se incluye en la Propuesta de Reglamento
del Parlamento Europeo y del Consejo, por el que se modifica el Reglamento (UE) n.” 806/2014 a fin de
establecer un Sistema Europeo de Garantia de Depositos [COM(2015) 586 final], de la Comisién Euro-
pea, pags. 8 y 9. Respecto de las entidades cubiertas, no se recogen, en este caso, criterios de significativi-
dad, incluyéndose toda entidad de crédito establecida en un Estado miembro participante en el SEGD.

02 A la oposicién al Sistema Europeo de Garantia de Depésitos, subrayéndose el papel de Alemania,
se refieren FERNANDEZ ARUFE, Josefa Eugenia, y MIRANDA ESCOLAR, Belén (2018), pdg. 61, 0 MOLONEY,
Niamh (2014), pag. 1627.

93 Asi, BERANGER, Adrien, y SciaLoM, Laurence (2015), pdg. 113, o FERNANDEZ ARUFE, Josefa
Eugenia, y MIRANDA EscoLAR, Belén (2018), pag. 61.

94 Me refiero, por ejemplo, a las declaraciones del Ministro de Finanzas alemén, Olaf Scholz, el 5
de noviembre de 2019, que apuntaba, aunque con matices, a un eventual cambio de tendencia en la posi-
ci6én de Alemania respecto del Sistema Europeo de Garantia de Depdsitos.

5 En este sentido, por ejemplo, puede hacerse referencia a la reunién del Eurogrupo, de 13 de junio
de 2019, a raiz de la que se llamaba a la negociacién politica y se encomendaba a un grupo de expertos la
elaboracion de un informe acerca de las cuestiones técnicas. Puede consultarse, a este respecto, la Nota de
Prensa Remarks by Mdrio Centeno following the Eurogroup meeting of 13 June 2019, del Consejo de la
Unién Europea.
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En este punto, podria plantearse la conveniencia de unificar la proteccién
en un dnico fondo de resolucién y cobertura de depdsitos, lo que permitiria
una mutualizacién maxima de los riesgos de quiebra bancaria de todos los
Estados participantes ®®. Asimismo, sea cual fuere la solucién finalmente
adoptada, conjunta o separada, y para apuntalar la credibilidad de las garan-
tias, habria de habilitarse una red de seguridad, que permitiese el recurso a fi-
nanciacién publica ante situaciones extremas en las que los fondos disponibles
se demostrasen insuficientes %’

V.5 CARACTERES GENERALES, VIRTUDES Y DEFECTOS
DE LA UNION BANCARIA: ;ES UNA SOLUCION OPTIMA?

Vistos los componentes fundamentales que integran la Unién Bancaria,
es conveniente examinar algunos rasgos generales que pueden servir para ca-
racterizar la referida Unién. Asimismo, se plantea la cuestion de si las estruc-
turas y mecanismos disefiados serdn los idéneos para atajar los problemas o si,
por el contrario, van a requerirse nuevas modificaciones o actualizaciones del
marco de supervision y reestructuracion de las entidades de crédito.

Por ello en el presente apartado se enunciaran algunas de las caracteristi-
cas principales de la Unién Bancaria tratando de enmarcarla a su vez en la li-
nea reformista emprendida por las instituciones europeas. Ademds, se atenderd
a la idoneidad del modelo, se expondrédn algunos de sus principales defectos, y
se reflexionard acerca de si esta arquitectura se configura ya como una apuesta
de convergencia definitiva y cerrada.

V.5.A) Caracteres generales y marco de desarrollo en el que se inserta
la Union Bancaria

La Unién Bancaria aparece como el cambio mds radical de la etapa
post crisis de 2008 %8, representando el que probablemente sea el paso mas

% Es esta la situacién vigente en los Estados Unidos, donde la Federal Deposit Insurance Corpora-
tion (FDIC) opera para tutelar los depdsitos y también como fondo de resolucién para ciertas entidades.
Abogan por esta unificacién, por ejemplo, Gros, Daniel, y SCHOENMAKER, Dirk (2012), pags. 2 a 4, o
MULLINEUX, Andrew W. (2014), pag. 93. )

97 Necesidad de habilitar un «backstop» fiscal, similar al existente para el Fondo Unico de Resolu-
cién, que se subraya por BERANGER, Adrien, y SciaLom, Laurence (2015), pag. 114.

98 A lo radical de la reforma alude MOLONEY, Niamh (2014), pag. 1611.
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relevante para la integracién financiera de los Estados miembros desde la
introduccion del euro *”.

La intensidad del cambio operado derivaria del singular enfoque adopta-
do. Enfoque que se caracteriza por la superacion de la perspectiva de armoni-
zacion regulatoria, mediante la introduccién de reformas de tipo institucional
y ejecutivo’®. Asi, la convergencia de la normativa se viene a complementar
con una centralizaciéon de las competencias para interpretarla y ejecutarla, lo
que permite una unificacién particularmente intensa al operar tanto en el 4m-
bito de la elaboracién de las reglas como en el de su aplicacion. Por tanto, se
avanza en el establecimiento de un régimen uniforme para la supervision y
reestructuracion de las entidades de crédito, que operara a través de la creacion
de un cuerpo de normas tnico y de la ejecucion de estas reglas a cargo de es-
tructuras institucionales centralizadas 7.

La implantacién de este régimen, que se identificaria con una nueva for-
ma de gobernanza para el sector crediticio, presenta una serie de rasgos gene-
rales comunes, que sirven para definir y comprender mejor la estructura 72,

Asi, en primer lugar, como elemento caracteristico, ha de atenderse al
gradualismo del modelo, pues el mismo se ha venido desarrollando en distin-
tas etapas, que podrian identificarse con la habilitacion de los diferentes pilares
que han de componer la Unién Bancaria’. De hecho y como se recordar4,
todavia restaria el establecimiento de estructuras esenciales o la consolidacion
de otras ya existentes.

Por otro lado, estariamos frente a un ordenamiento juridico en cascada,
en el que operan simultineamente diversos planos, sin que entre los mismos
rijan relaciones de jerarquia’®. Antes al contrario, las conexiones entre los
distintos niveles se articulan en virtud del principio de competencia.

¢ De acuerdo con MERG, Katalin, y PIRoskA, Dora (2016): «Banking Union and banking nationa-
lism - Explaining opt-out choices of Hungary, Poland and the Czech Republic», Policy and Society,
vol. 35, nim. 3, Elsevier, pp. 215-226, pag. 215. En similares términos, aludiendo a que es el mayor
cambio operado en la materia desde la aprobacion del Tratado de Maastricht, HowarTH, David, y
QUAGLIA, Lucia (2014): «The Steep Road to European Banking Union: Constructing the Single Resolu-
tion Mechanism», Journal of Common Market Studies, vol. 52, nim. 1, Wiley, pp. 125-140, pag. 125.

790 La ruptura con el modelo previo se subraya por DE RyNcK, Stefaan (2016), pag. 120.

01 Asi, Garcia DE CAL, José Luis (2018): «El cardcter exclusivo de las tareas de supervision pruden-
cial de las entidades de crédito desempefiadas por el BCE a la luz de la Sentencia del Tribunal General
de 16 de mayo de 2017», Revista de derecho bancario y bursdtil, nim. 149, Aranzadi, pp. 203-218,
pag. 207.

702 A este efecto, es particularmente interesante el anélisis de los distintos caracteres que se realiza
por CASSESE, Sabino (2014): «La nuova architettura finanziaria europea», Quaderni di Ricerca Giuridica
della Consulenza Legale, nim. 75, Banca d’Italia, pp. 15-22, pags. 19-21.

793 A la implantacién gradual se refiere MOLONEY, Niamh (2014), pdg. 1642.

704 A estas consideraciones alude CASSESE, Sabino (2014), pags. 19 y 20.
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Los referidos planos pueden identificarse con diferentes sujetos a los que
se atribuyen funciones dentro de la Unién Bancaria. De este modo, estan la
Autoridad Bancaria Europea, encargada de elaborar y mantener actualizado el
c6digo normativo tnico, el Banco Central Europeo y la Junta Unica de Reso-
lucién, encargados de adoptar decisiones respecto de ciertos tipos de entida-
des, y en ultimo término las distintas autoridades nacionales de supervision y
resolucion, que cuentan todavia con relevantes competencias.

A su vez, como cambio fundamental, apareceria la posibilidad de adoptar
decisiones operativas directamente por las autoridades de la Unién, como el
Banco Central Europeo o la Junta Unica de Resolucién 7. El cambio es notable
si se tiene en cuenta el margen de apreciacion existente en sede de supervision
y resolucién de entidades, asi como el impacto que estas decisiones tendran en
los derechos y obligaciones de los operadores en el mercado del crédito.

Por otra parte, se alude a la apertura del sistema’®.Y es que, pese a que
la Unién Bancaria se haya estructurado inicialmente en torno a la eurozona,
integrando dnicamente a aquellos Estados miembros cuya moneda es el euro,
se ha entendido estrictamente necesario mantener abiertas las estructuras a
aquellos otros Estados miembros que deseen adherirse de forma voluntaria.

Por tltimo, como elemento caracteristico, se apreciaria la existencia de
conexiones entre los distintos componentes de la Unién Bancaria, de modo que
todos ellos se reforzarian mutuamente "’. Es por ello que se requeriria el estable-
cimiento de todos y cada uno de los pilares previstos para dotar de total estabili-
dad al conjunto y para explotar al maximo los potenciales efectos sinérgicos.

Referidos algunos de los caracteres basicos de la Unién Bancaria, con-
viene también conocer que la misma se enmarcaria dentro de un conjunto més
extenso de reformas y transformaciones que, en los dltimos tiempos, han afec-
tado a la Unién Europea ™%,

Me refiero al progresivo reforzamiento que, a raiz de la dltima crisis eco-
némica y financiera, se ha operado en la Gobernanza Econémica Europea, esto
es, en materia de coordinacién de las politicas econdmicas y presupuesta-
rias 7, En este marco (ademds de la Unién Bancaria) se ubicarian desde el
Pacto de Estabilidad y Crecimiento que, en sus vertientes preventiva y correc-

795 En este sentido MOLONEY, Niamh (2014), pag. 1642.

7% De acuerdo con CASSESE, Sabino (2014), pag. 21.

"7 A las complementariedades se refiere CASSESE, Sabino (2014), pag. 21.

798 Se refieren al marco superior de reformas GARCIA DE CAL, José Luis (2018), pag. 204, o TEIXEIRA,
Pedro Gustavo (2014): «The Single Supervisory Mechanism: Legal and Institutional Foundations», Qua-
derni di Ricerca Giuridica della Consulenza Legale, nim. 75, Banca d’Italia, pp. 73-92, pag. 75.

799 Acerca de esta nueva Gobernanza Econémica Europea, puede consultarse INARRITU IBARRECHE,
Beatriz (2016): «La nueva gobernanza econémica de la Unién Europea: Propuesta de sistematizacién de

210



LOS CAMBIOS ACAECIDOS EN EL MARCO DE LA UNION EUROPEA: LA UNION... H

tora pretende disciplinar los presupuestos de los Estados miembros, a la facili-
tacion de asistencia financiera en caso de dificultades a través del Mecanismo
Europeo de Estabilidad.

Mediante estas reformas se ha avanzado desde la mera coordinacion en-
tre los Estados miembros hacia una efectiva gobernanza econémica, especial-
mente para aquellos Estados que tienen el euro por moneda oficial. Este cam-
bio se ha producido a través de la paulatina cesién de poderes soberanos a la
Unién Europea, la sustitucion de las herramientas de coordinacién voluntaria
por instrumentos y normas con efectos juridicos vinculantes o la creacion de
nuevas instituciones centralizadas, encargadas de ejecutar los referidos instru-
mentos y reglas ’1°.

Como se ha referido, estas transformaciones, de una intensidad innega-
ble, se desarrollaron en un contexto critico, en el que hubo ocasién de apreciar
las notables divergencias macroecondmicas entre los Estados miembros y du-
rante el que el colapso de algunos de estos paises se antojaba probable. Frente
a estos temores, para atajar toda duda acerca de la continuidad del proyecto
europeo se abraz6 una agenda reformista que propugnaba la mayor integracion
como solucion !,

V.5.B) Algunas de las virtudes y defectos de la Uniéon Bancaria

Los objetivos de la Unién Bancaria parecen claros: una mejora en el con-
trol de las entidades de crédito que permita una reduccion del riesgo sistémico,
una mejora de la proteccion de los depositantes y una desvinculacion entre las
finanzas publicas y los balances bancarios 2. Sin embargo, el grado de efecti-
va consecucion de estas metas a partir de los sistemas disefiados, resulta mas
ambiguo 7%,

Al respecto son indudables las ventajas de la centralizacion de las com-
petencias. No obstante, también son diversas las inconsistencias y criticas que
pueden verterse acerca del modo en el que esta unificacién se ha operado.

elementos, procedimientos, mecanismos y herramientas», Revista Electronica de Estudios Internacionales,
nim. 31, Asociacién Espafiola de Profesores de Derecho internacional y Relaciones internacionales, pp. 1-40.

710 A este respecto, se refieren a los cambios operados, CONSTANCIO, Vitor (2015), pag. 3; MOLONEY,
Niamh (2014), pag. 1612, o TEIXEIRA, Pedro Gustavo (2014), pag. 76.

711" A la concatenacién de decisiones en el contexto de la crisis, identificindolas como un ejemplo de
«path dependence», se han referido SrRISORN, Nancy, y WILLETT, Thomas D. (2014), pag. 53.

712 Asi, SPENDZHAROVA, Aneta B. (2016), pag. 229.

713 De acuerdo con LOIPERSBERGER, Florian (2018), pag. 34.
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Por lo que se refiere a las virtudes de la Unién Bancaria, sin perjuicio de
que ya se haya hecho referencia a su oportunidad ', parece que la armoniza-
cion de las reglas y practicas, que rigen para disciplinar la supervision y reso-
lucién de las entidades de crédito, permitiria crear un marco competitivo apto
para que los diferentes operadores puedan actuar en igualdad de condiciones
en los territorios de los distintos Estados miembros 7. De este modo, se avan-
zaria hacia un mercado interior tnico para el crédito y la prestacion de servi-
cios bancarios "'6.

La centralizacién y la consiguiente adopcion de decisiones por organis-
mos de la Unién, permiten evitar la continuidad de politicas supervisoras o de
reestructuracion de cada Estado miembro, orientadas a la tutela y favoreci-
miento de sus respectivos sectores bancarios nacionales’!'’. De este modo se
avanza en la minoracion de los margenes de discrecionalidad de las autorida-
des nacionales y, con ello, en la reduccion del nacionalismo bancario 7%,

Esta centralizacion supone una indudable ventaja si las normas se aplican
con criterios exclusivamente técnicos. Sin embargo, si se abre paso la posibili-
dad de aplicar criterios politicos, supondra en la practica un colonialismo del
centro sobre la periferia. Esto es lo que motiva que determinados Estados, que
se consideran con menos capacidad de influir en la fijacion de la linea politica
a seguir por el supervisor, se resistan a ceder competencias

Asimismo, las reformas operadas en el &mbito de la resolucién de entida-
des han ayudado a aflojar los vinculos entre el endeudamiento publico y las
perturbaciones en el sector bancario, por varios motivos’*°. Por un lado, se ha
procedido a la fijacién de criterios comunes para la adopcion de este tipo de
decisiones, que parten de un enfoque de «bail-in», y que ademds son aproba-

714 A la oportunidad de la reforma y su contexto se ha hecho referencia en un apartado anterior de
este mismo trabajo.

715 Acerca de la creacién de un marco competitivo que permita operar en igualdad de condiciones
(«level playing field») se ha pronunciado CONSTANCIO, Vitor (2015), pag. 2.

716 En particular, la incidencia en el mercado interior de la asuncién de funciones por el Banco Cen-
tral Europeo se estudia por ScHAMMO, Pierre (2017): «The European Central Bank’s Duty of Care for the
Unity and Integrity of the Internal Market», European Law Review, vol. 42, nim. 1, Sweet & Maxwell,
pp. 3-26.

17 Asi, DEGL'INNOCENTI, Marta; KOURTZIDIS, Stavros A.; SEVIC, Zeljko, y TZEREMES, Nickolaos
G. (2017), pag. 193.

718 De acuerdo con ARNOULD, Guillaume, y DEHMEJ, Salim (2016): «Is the European banking sys-
tem robust? An evaluation through the lens of the ECB’s Comprehensive Assessment», International
Economics, nim. 147, Elsevier, pp. 126-144, pag. 141; Baruccia, Emilio, y MiLaNi, Carlo (2018),
pag. 56, o EICHLER, Stefan, y SoBaNski1, Karol (2016), pag. 247.

719 En este sentido, respecto de la ruptura del nocivo circulo vicioso entre endeudamiento publico y
perturbaciones en el sector bancario, al que ya se ha aludido en diversas ocasiones, DEGL’ INNOCENTI,
Marta; KourTzipis, Stavros A.; SEvIC, Zeljko, y TZEREMES, Nickolaos G. (2017), pag. 193; ALONSO
LEDEsMA, Carmen (2016), pag. 16, o PISANI-FERRY, Jean (2013), pag. 13.
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das por una autoridad tnica. Por otra parte, se ha habilitado un fondo especifi-
co para atender a las necesidades derivadas de los procesos criticos, que se
nutre de aportaciones del propio sector, y que supone una primera barrera a la
inyeccién de caudales publicos.

Desde otro punto de vista, la unificacién que se ha llevado a cabo favorece
la integracién econdémica y financiera de los distintos Estados miembros, lo que
ayudard a evitar indeseadas asimetrias y mejorard la eficacia de las medidas de
politica monetaria y fiscal que puedan adoptarse. En este sentido, se avanza
también en la evitacion del surgimiento de perturbaciones, ocasionadas por la
aplicacién de politicas «de talla tinica» a destinatarios que no son homogéneos.

No obstante lo anterior, aunque las virtudes del modelo sean claras, tam-
bién conviene poner el acento sobre algunos problemas que pudieran limitar su
eficacia.

Asi, en primer lugar, se ha aludido a la propia complejidad del marco
institucional establecido, con la creacién de diversos 6rganos especificos que
se someten a procedimientos decisorios ciertamente enrevesados ’?°. Esta com-
plejidad que, como se verd, obedece en gran medida a condicionantes juridi-
cos, puede frenar una 4gil actuacion de las autoridades, siendo la celeridad un
factor esencial a la hora de actuar sobre el sector financiero .

A su vez, como defectos de cardcter estructural puede hacerse referencia
a la no implementacion de alguno de los pilares que integran la Unién Banca-
ria, como seria el Sistema Europeo de Garantia de Dep6sitos, o a las carencias
detectadas en los que si han sido establecidos, como la ausencia de una red de
seguridad que sirva de soporte al Fondo Unico de Resolucién o los prolonga-
disimos periodos transitorios para la plena mutualizacién de riesgos 722

En particular, por lo que se refiere a las dilaciones en completar el esta-
blecimiento de la arquitectura disefiada, se suscitan dudas acerca del modo en
que las instituciones de la Unién y los Estados miembros han lidiado con Ila
crisis. Y ello porque, pasados més de diez afos desde el estallido de dicha cri-
sis y a diferencia de lo ocurrido en otros territorios, todavia no se habrian
desplegado los mecanismos necesarios para hacer frente a las perturbaciones
financieras internacionales, con la consiguiente exposicién frente al surgi-
miento de nuevos periodos de tension 7%,

720 A los problemas planteados por la complejidad se refiere ESTELLA DE NORIEGA, Antonio (2018),
pag. 22.

721 Las diversas restricciones de indole juridica, asi como la necesidad de tomar decisiones rapidas
en la materia, serdn abordadas posteriormente en apartados especificos de este mismo trabajo.

722 Aluden a algunas de estas cuestiones BERANGER, Adrien y SciaLom, Laurence (2015), pag. 108.

723 A esta demora que afecta a la Unién Europea, y que contrasta con las més rdpidas respuestas en
otros territorios, se refieren EICHENGREEN, Barry; JUNG, Naeun; MocH, Stephen, y Mopy, Ashoka (2014),
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En similares términos, desde un punto de vista institucional, se ha critica-
do la divisién entre los Estados miembros de la eurozona y aquellos que no
tienen el euro por moneda oficial, a los efectos de determinar el &mbito subje-
tivo de actuacién de la Unién Bancaria . Pese a que se permita la adhesion
voluntaria de los paises que quedan fuera de los mecanismos, lo cierto es que
la renuncia a una Unién Bancaria omnicomprensiva reforzaria la separacion
entre dos bloques de Estados miembros con diferentes niveles de integracion.

Insistiendo sobre estas limitaciones de alcance, se ha criticado el mante-
nimiento de dos niveles de intervencion sobre las entidades de crédito, signifi-
cativas o menos significativas, con la vigencia de dos regimenes distintos y con
la asignacion de competencias a diferentes autoridades.

A este respecto, por una parte se ha afirmado que las entidades de meno-
res dimensiones, especialmente si cuentan con un gran nimero de interco-
nexiones con otros operadores, pueden también poner en jaque al sistema
completo, lo que habria de llevar a revisar los criterios de «significatividad»
establecidos o a propugnar la extension global de la supervision y resolucion
centralizadas '>.

Por otro lado, el hecho de que las autoridades nacionales conserven fa-
cultades para la vigilancia y resolucion de la banca plantea obstdculos desde el
punto de vista de la uniformidad de las decisiones que han de adoptarse 7. Y
es que, aunque se avance en la internacionalizacién de la intervencion sobre
las entidades de crédito, los poderes publicos nacionales contardn todavia con
margenes de discrecion que podrian llevar a la aplicacién de politicas diver-
gentes y al surgimiento de diferentes grados de intensidad en el control ’?’. De
este modo, el mero hecho de calificar a una entidad como significativa, o como

pag. 305. De hecho, los autores, comparando las reformas europeas con las acaecidas en América del Sur
en los afios ochenta o en el este de Asia en los noventa, plantean la existencia de una «década perdida» para
los reguladores de la Unién; asi EICHENGREEN, Barry; JUNG, Naeun; MocH, Stephen, y Moby, Ashoka
(2014), pag. 288.

24 En este sentido, MOLONEY, Niamh (2014), pag. 1662.

725 A tal efecto MOLONEY, Niamh (2014), pags. 1645 y 1646. Sobre esta cuestion y sobre los crite-
rios establecidos se volvera en un momento posterior.

726 A los fallos de coordinacién y al surgimiento de enfoques diversos se refieren BERANGER, Adrien,
y SciaLom, Laurence (2015), pag. 103, o MOLONEY, Niamh (2014), pags. 1647 y 1648.

En similares términos, partiendo de evidencia empirica respecto del sistema de intervencion de los
Estados Unidos, en el que ya desde la National Bank Act, de 25 de febrero de 1863, existe un régimen dual
de supervision federal y regional, con distintos grados de intensidad, AGARWAL, Sumit; Lucca, David;
SERU, Amit, y TREBBI, Francesco (2012), pags. 27 y 28.

727 Al mantenimiento de estos méargenes de discrecion nacionales alude MCPHILEMY, Samuel (2014):
«Integrating rules, disintegrating markets: the end of national discretion in European banking?», Journal
of European Public Policy, vol. 21, nim. 10, Taylor & Francis, pp. 1473-1490, pags. 1486 y 1487.
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menos significativa, aun operandose en el mismo mercado, conllevaria la su-
mision a un marco de fiscalizacién mas o menos estricto.

De igual manera, la pervivencia de los poderes puiblicos nacionales plan-
tearfa ciertos problemas de coordinacion entre las autoridades competentes,
pues los incentivos de las mismas podrian no coincidir, llevando a comporta-
mientos oportunistas o que no tienen en consideracion el impacto en la posi-
cion de otros sujetos. Esta situacion seria en cierto modo consustancial al man-
tenimiento de una distribucién del poder policéntrica, propia de la adopcién de
un enfoque de regulacion en cascada .

En sentido contrario, respecto del mantenimiento de este doble plano de
intervencion, con participacién tanto de autoridades nacionales como de 6rga-
nos y organismos de la Unidn, podria argiiirse que el mismo permite respetar
algunos elementos propios de la idiosincrasia de los sectores bancarios nacio-
nales. O también que, en ausencia de un efectivo mercado tnico de los servi-
cios financieros y de masivas operaciones transfronterizas, serd razonable su-
jetar al control nacional a quien limita sus actividades exclusivamente al
territorio de un Estado miembro 7%.

En similares términos, para paliar los problemas de coordinacién o las
situaciones en las que las divergencias sean especialmente notables, seria fun-
damental la atribucién a las autoridades europeas de cldusulas de habilitacion
que faculten para la intervencion puntual . De esta forma, si se apreciara que
las diferencias pueden ser dafiinas, podrian internacionalizarse las funciones
de forma singular. Este poder serviria, ademads, para disciplinar a las autorida-
des nacionales quienes, en caso de optar por politicas no suficientemente rigu-

728 Alude a los problemas de coordinacién que, para la Unién Bancaria, plantea el modelo de regu-
lacién en cascada, SPENDZHAROVA, Aneta B. (2016), pag. 230. Por otro lado, en general, respecto de los
problemas de disefio institucional en entornos donde el poder se haya distribuido en diversos puntos
OstRrOM, Elinor (2010): «Beyond Markets and States: Polycentric Governance of Complex Economic Sys-
tems», The American Economic Review, vol. 100, nim. 3, American Economic Association, pp. 641-672.

72 A este respecto, LASTRA LERALTA, Rosa Maria (2013), pag. 276, brinda un expresivo simil fut-
bolistico, al afirmar que en Europa debe mantenerse un modelo de liga de campeones, en el que hay que
distinguir entre equipos y jugadores que compiten exclusivamente en las ligas nacionales, y aquellos otros
que juegan competiciones europeas.

730 Esta interesante posibilidad de que las autoridades europeas asuman puntualmente las funciones
atribuidas a los poderes publicos nacionales, permitiendo una disciplina de estos dltimos, se ha previsto
expresamente en el dmbito del Mecanismo Unico de Supervisién. Asi, el BCE podrd pasar a supervisar
directamente a cualquier entidad menos significativa, en aras de garantizar la aplicacion coherente y estric-
ta de las de normas de supervisién, de acuerdo con el régimen contenido en los articulos 6.5.b) del Regla-
mento (UE) n.° 1024/2013 y 67 a 69 del Reglamento (UE) n.° 468/2014, Marco del MUS. El régimen de
esta supervision puntual serd objeto de andlisis por parte del TJUE con motivo del recurso interpuesto por
PNB Banka y otros, en el asunto T-301/19.
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rosas o que lleven a resultados excesivamente dispares, se verian privadas de
sus competencias.

En otro orden de cosas, existe un factor que condiciona la pretendida
mayor confianza que ha de alcanzarse a través de la asuncién de funciones por
instancias de la Unién, y que derivaria del seguimiento de politicas de super-
visién y resolucion rigurosas y desviadas de los intereses nacionales. El aludi-
do factor no es otro que el efectivo desempeio de estas autoridades, a través
del que pueda apreciarse en qué grado los planteamientos tedricos y las preten-
didas mayores severidad e independencia han tenido una plasmacién real.

Sobre este particular, serd determinante el enjuiciamiento que pueda ha-
cerse en los proximos afos, a partir de las evidencias que al efecto hayan po-
dido recabarse en el breve tiempo de funcionamiento de los mecanismos. A lo
largo de este periodo, el Banco Central Europeo y la Junta Unica de Resolu-
cién deberan decantarse bien por un firme ejercicio de sus potestades, suscep-
tible de incrementar los costes de cumplimiento de la normativa y de minorar
la rentabilidad de los operadores, o bien una tolerancia que podria minar su
autoridad y afectar a la confianza en su capacidad para disciplinar el sector 7!,

Sea cual fuere la deriva adoptada por las autoridades de la Union, el éxito
del sistema dependerd en gran medida de la aplicacién del ordenamiento con
base en criterios exclusivamente técnicos, pues si se abriera paso la posibilidad
de aplicar criterios politicos en el ejercicio de las potestades centralizadas apa-
receria, de facto, un «colonialismo» de los Estados miembros con més poder
sobre el resto. Situacion, esta, que retraeria a aquellos participantes con menor
capacidad de influencia en la fijacién de las politicas a seguir por las autorida-
des europeas y llevaria a poner en cuestion la idoneidad y el futuro del modelo.
Esto es, no se trata de sustituir una supervision y resolucion nacionales, poten-
cialmente condicionadas por criterios de oportunidad politica, por unas res-
pectivas supervision y resolucion europeas dependientes de las directrices gu-
bernativas fijadas por los Estados miembros mds influyentes.

V.5.C) Analisis empirico acerca del funcionamiento de la Unién Bancaria

31 A este dilema, y a los efectos de cada una de las posturas a adoptar, se refieren ARNOULD,
Guillaume, y DEHMEJ, Salim (2016), pag. 128; FLOTHE, Linda; RADULOVA, Elissaveta; SPENDZHAROVA,
Aneta B., y VERsLUIS, Esther (2016): «Too much, too fast? The sources of banks’ opposition to Euro-
pean banking structural reforms», Journal of Banking Regulation, vol. 17, nim. 1, Palgrave Macmillan,
pp. 133-145; LOIPERSBERGER, Florian (2018), pag. 34, o SPENDZHAROVA, Aneta B. (2016), pdg. 228.
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Planteadas algunas de las ventajas e inconvenientes que rodean a la Unién
Bancaria, convendria conocer hasta qué punto las mismas han tenido una real
plasmacion y si el conjunto de estructuras se ha mostrado eficaz en el cumpli-
miento de las funciones encomendadas. Y ello porque el inicial optimismo
acerca de la capacidad de la arquitectura disefiada para garantizar un mejor
control del sector bancario, habria de complementarse con datos o pruebas 732,
A este respecto, resultaria de singular interés el recurso a estudios empiricos
acerca de la implementacion de la Unién Bancaria que hayan podido desarro-
llarse por la doctrina.

En este sentido, son diversos los autores que han buscado extender al
entorno europeo las conclusiones obtenidas para otros procesos de centraliza-
cién de las competencias de intervencion sobre la banca, especialmente del
acaecido en los Estados Unidos 7**. Sin embargo, la extrapolacion de ensefian-
zas contaria con limites, en tanto en cuanto los contextos territoriales, tempo-
rales, politicos y econémicos son bien diversos.

Sin abordarse tampoco de forma directa el establecimiento de la Uni6n
Bancaria, otros estudios han confirmado la idoneidad de medidas vinculadas a
la misma. Asi, por una parte, se ha entendido que la reduccién del nacionalis-
mo en el sector bancario, consustancial a la atribucién de funciones a instan-
cias europeas, tendria un efecto positivo en la estabilidad del sector **. Por
otro lado, se ha contrastado como diversas medidas, adoptadas en el seno de la
Unién Europea, y orientadas a la estabilizacion de los mercados de deuda pu-
blica, habrian servido para reducir la tension sobre la deuda soberana de algu-
nos Estados miembros 7.

Ademais de estos andlisis sobre aspectos limitrofes, también se han reali-
zado investigaciones relativas al impacto que la implantacién del Mecanismo
Unico de Supervisién habria tenido en los inversores. A este respecto, aten-
diendo a la capitalizacion bursétil de entidades de crédito establecidas en di-

732 A este optimismo, y a la necesidad de obtener evidencia que lo confirme, alude MOLONEY, Niamh
(2014), pag. 1670. A su vez, a los problemas para considerar un modelo superior al resto, se refiere WOLF,
Holger (2008), pag. 358.

733 En este sentido, abogan por la toma en consideracion de las ensefianzas extraidas del modelo dual
vigente en los Estados Unidos, con supervision federal y regional, BELKE, Ansgar, y Gros, Daniel (2015):
Banking Union as a Shock Absorber: Lessons for the eurozone from the US, Centre for European Policy
Studies, Bruselas, pags. 70 y 71, o PIERINI, Andrea (2017), pag. 175.

73 De acuerdo con el estudio, realizado sobre 123 entidades de crédito de 7 paises de la eurozona,
entre 1999 y 2007, de EICHLER, Stefan, y SoBaNsk1, Karol (2016), pag. 225.

735 Asi, gran parte de las medidas orientadas a relajar la tensién existente sobre la deuda de Espaiia,
Italia, Portugal o Irlanda, habrian cumplido, al menos parcialmente, sus objetivos, de acuerdo con el estu-
dio de BERGMAN, UIf Michael; HuTcHisoN, Michael M., y JENSEN, Svend E. Hougaard (2019), pags. 15
y 16.
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versos Estados de la eurozona, la instauracion de la supervision centralizada
habria tenido efectos netamente favorables’. Efectos que serian mayores
para aquellos Estados con niveles de endeudamiento mads elevados o con indi-
ces de percepcion de la corrupcion mas altos 7.

De los anteriores resultados se colegiria que los inversores perciben la
creacién del Mecanismo Unico de Supervisién como beneficiosa, esperdndose
un mayor rigor y armonia en el ejercicio de potestades supervisoras, lo que
habria de evitar la asuncion excesiva de riesgos y la quiebra de entidades 7%
En este sentido, se estima que la vigilancia llevada a cabo por el Banco Central
Europeo es particularmente intensa, mas penetrante que la desarrollada por las
autoridades nacionales ’*. Este rigor, de hecho, se apreciaria en los incremen-
tos de las provisiones y capital que habrian seguido a la asuncién de competen-
cias por parte del BCE 74,

Al margen de estos andlisis, limitados en el tiempo y centrados en la va-
loracién que ha realizado el mercado, se ha atendido al impacto en las finanzas
publicas que tendria una nueva crisis bancaria. A este respecto, para un proce-
so critico de caracteristicas similares al ya vivido, se estima que la potencial
inyeccion de fondos publicos se reduciria a aproximadamente una tercera par-
te, con las estructuras de intervencion ya implantadas, y a apenas una octava
parte, una vez la Unién Bancaria esté completa ™!,

Por otro lado, lo atractivo de los mecanismos que componen la Unién
Bancaria puede deducirse de la actuacién de algunos operadores que, como
Nordea Bank AB, uno de los mayores bancos nérdicos, pueden desplazar sus

73 Conclusion a la que llega LOIPERSBERGER, Florian (2018), pag. 43, a través del andlisis de las
cotizaciones de 88 bancos de la eurozona entre enero de 2012 y enero de 2015. Ténganse en cuenta, a la
hora de valorar dicho anilisis, lo limitado del enfoque, centrado en la capitalizacion bursétil de las entida-
des, y el concreto periodo en el que se desarroll6 el mismo.

37 Segln LOIPERSBERGER, Florian (2018), pag. 41.

738 Apunta en este sentido LOIPERSBERGER, Florian (2018), pag. 40.

73 Que la supervisién a cargo del BCE seria mds intrusiva, y que ello explica las divergencias en
capitalizacion, se defiende en el estudio empirico realizado por CARBONI, Marika; FIORDELISI, Franco;
Riccr, Ornella, y STENTELLA LopEs, Francesco Saverio (2017): «Surprised or not surprised? The inves-
tors’ reaction to the comprehensive assessment preceding the launch of the banking union», Journal of
Banking and Finance, nim. 74, Elsevier, pp. 122-132, pag. 132.

En cualquier caso, pese a estas apreciaciones, no deberia olvidarse que la supervision ejercida por
parte de ciertas autoridades nacionales ya era de por si tanto o mas intensa que la desempefiada ahora por
el Banco Central Europeo.

70 A este respecto CONSTANCIO, Vitor (2015), pag. 4.

71 Asi, de acuerdo con el estudio de BENCZUR, Peter; CANNAS, Giuseppina; CARIBONI, JESSICA, D1
GIroLAMO, Francesca; MACCAFERRI, Sara, y Grupicl, Marco Petracco (2017), pag. 214, que reduce las
aportaciones publicas desde el 3,7 % del PIB de la Unién al 1,4 %, con la introduccién del «bail-in», y
al 0,5 %, cuando todo el modelo esté en funcionamiento. De estos resultados se deduce que para un pro-
ceso critico de grandes dimensiones serfa todavia necesario el recurso a fondos ptblicos, aunque en menor
medida, para sostener al sector bancario.
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operaciones para quedar bajo el paraguas de la vigilancia comiin. Esta muestra
de arbitraje regulatorio, con traslado de la sede central de la referida entidad de
Suecia a Finlandia, pondria de manifiesto que la Unién Bancaria se percibe por
los propios supervisados como segura y funcional 72,

Los diversos indicios facilitados llevarian a realizar una primera valora-
cion positiva de la Unidn Bancaria, al menos de los pilares que se encuentran
habilitados. Sin embargo, este diagndstico es meramente preliminar, pues el
estado de desarrollo actual y el breve tiempo de desempefio, complican la fija-
cioén de conclusiones mds solidas.

La Unién Europea parece estar avanzando en la direccion correcta, en lo
que se refiere a la intervencion sobre el crédito’. No obstante, la andadura
acaba de comenzar, resultando todavia incierto el destino final y la capacidad
de la Uni6én Bancaria para prevenir y lidiar con una crisis tan grave como la
afrontada . En este sentido, serdn determinantes los estudios empiricos que,
en un futuro, puedan realizarse, teniendo ya en cuenta el eventual estableci-
miento de la totalidad de los pilares y su funcionamiento pleno.

V.5.D) La eventual introduccién de cambios y nuevas reformas

Tal y como se ha concebido, la Unién Bancaria es uno de los elementos
fundamentales del conjunto de reformas que las instituciones comunitarias y
los Estados miembros han emprendido para paliar los defectos puestos de ma-
nifiesto por la crisis econémica y financiera de 2008.

No obstante, siendo una estructura esencial, no se configura como una
arquitectura monolitica, atemporal y no susceptible de modificaciones. De he-
cho, esta Unién Bancaria requiere de la introduccion de mejoras y transforma-
ciones en 4ambitos conexos para alcanzar su plena operatividad. En particular,
la Unién Bancaria se insertaria en el conjunto de modificaciones planteadas
para reforzar la Unién Econémica y Monetaria, apuntalar el euro e incremen-
tar la convergencia entre los distintos Estados miembros que lo tienen por

742 En cualquier caso, por lo que se refiere a Nordea Bank AB, deberia tenerse en cuenta que se trata

de una entidad que ya contaba con relevante presencia internacional en el norte de Europa y que estaba
especialmente implantada en Finlandia, lo que facilit el traslado de su sede central.

743 Apuntan en este sentido BAyoumi, Tamim, y EICHENGREEN, Barry (2017), pdg. 22, o MOLONEY,
Niamh (2014), pag. 1629.

744 A las incertidumbres se refieren ESTELLA DE NORIEGA, Antonio (2018), pdg. 22, o PISANI-FERRY,
Jean (2013), pag. 13.
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moneda oficial 7. La convergencia de la intervencion sobre las entidades de
crédito se complementaria con una Unién Fiscal, que evite asimetrias macro-
econdmicas, y con una Unién de los Mercados de Capitales, que ayude a ho-
mogeneizar los costes financieros a asumir por los distintos Estados miembros
y por las compaiiias establecidas en ellos 4.

La conjuncién de estos tres bloques de actuacién implica que no pueda
entenderse la Unién Bancaria como un dmbito aislado, dependiendo su éxito
del desarrollo y culminacién de las demds reformas. Sin embargo y aun siendo
conscientes de las distintas relaciones presentes, si cabria identificar distintos
aspectos en los que podrian incidir eventuales transformaciones.

Asi, en primer lugar, serd completamente necesario terminar de asentar la
Unién Bancaria, mediante la inclusion de aquellos elementos de la misma que
todavia estan pendientes de concrecion ’¥’. En particular, se habria de avanzar
en la definicién e implantacion del Sistema Europeo de Garantia de Depdsitos,
pilar ausente, asi como en la habilitacién de una red de seguridad para el Me-
canismo Unico de Resolucién, que refuerce la confianza en la solvencia del
Fondo Unico de Resolucién, lo que parece que aconteceré en breve.

Por otro lado, se pone en cuestion el mantenimiento de competencias a
cargo de las autoridades nacionales de supervision y resolucion, habiéndose
abogado por el apoderamiento pleno de los organismos centralizados habilita-
dos ™. Esta solucidn, pese a que, sin duda, ayudaria a la homogeneizacion de
la intervencion sobre entidades de crédito entre los diferentes Estados miem-
bros, podria contar también con un fuerte rechazo.

A este respecto, no debe olvidarse que las instituciones de la Unién no
operan en el vacio, sin someterse en su actuar a ninguna restriccién organiza-
tiva o politica. A diferencia de otros Estados del globo, que son plenamente
soberanos para emprender las reformas que consideren oportunas, la Unidén

745 Asi, EICHENGREEN, Barry; JUNG, Naeun; MocH, Stephen, y MoDy, Ashoka (2014), pag. 307, o
WICKENS, Michael (2016), pags. 161 a 163.

746 Respecto de estas cuestiones, puede consultarse el documento Realizar la Unién Econémica y Mo-
netaria europea (0 «Informe de los cinco presidentes»), de Jean-Claude Juncker, Donald Tusk, Jeroen Dijsse-
Ibloem, Mario Draghi y Martin Schulz, de 22 de junio de 2015 (accesible desde: https://ec.europa.eu/commis-
sion/sites/beta-political/files/5-presidents-report_es.pdf), o la Comunicacion de la Comision al Consejo, al
Banco Central Europeo, al Comité Economico y Social Europeo y al Comité de las Regiones: Reforzar la
supervision integrada para fortalecer la Union de los Mercados de Capitales y la integracion financiera en un
entorno cambiante (COM/2017/0542final), de la Comisién Europea, de 20 de septiembre de 2017 (accesible
desde: http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:52017DC0542&from=ES).

47 Esta imperiosa necesidad, todavia no satisfecha, se contiene de forma precisa en el Informe
sobre evaluacion periodica de la Union Bancaria COM(2017) 592 final, de la Comisién Europea,
de 11 de octubre de 2017, pag. 4 (accesible desde: https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/
LexUriServ.do?uri=COM:2017:0592: FIN: ES: PDF).

748 A esta alternativa de centralizacion total se refiere, por ejemplo, WoLF, Holger (2008), pag. 359.
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Europea dispone de poderes limitados, plasmados en el Derecho originario.
Asimismo, la coexistencia con los Estados miembros, y la presion politica que
estos pudieran ejercer, condicionaréd también la forma de ejecutar las compe-
tencias que si se hallan a disposicion de las instituciones comunitarias.

La Unidn, de pretender una asuncién absoluta de las competencias para
el control del sector bancario, chocaria con la oposicién de aquellos Estados
miembros que desearan preservar y mantener un cierto grado de autonomia en
la fiscalizacion de sus entidades de crédito. El sostenimiento de este tipo de
posiciones, apuntaladas por el crecimiento de sentimientos nacionalistas y an-
tieuropeistas en algunos territorios ’#°, llevaria a que, al menos en el corto y
medio plazo, los organismos de la Unidn no sustituyeran a las autoridades
nacionales 7°.

Partiendo de estas limitaciones, los esfuerzos deberian concentrarse en la
culminacion de las estructuras pendientes, en las que se integrardn imperativa-
mente los Estados miembros mas comprometidos, o en la labor de persuadir a
aquellos Estados miembros recelosos acerca de las bondades y ventajas de la
Unién Bancaria. Ademds, podria avanzarse en la clarificacion de las divisiones
competenciales que marcan los poderes de las autoridades nacionales y de los
organismos de la Unién, mediante la fijacion de lineas de responsabilidad nitidas.

En todo caso, ha de tenerse en cuenta que a lo largo de su historia la
Unién Europea ha demostrado una admirable capacidad adaptativa frente a los
obstaculos que han ido surgiendo en el camino’™'. En este sentido, ha sido
determinante la fijacién de objetivos ambiciosos, por supuesto, pero también
un enfoque pragmaético, que opera mediante la adopcidn de reformas graduales
y que permite salvar controversias sin detener el progreso hacia la mayor con-
vergencia %,

De hecho, estas progresivas reformas, por pequeiias que pudieran ser,
abonan el terreno, en caso de resultar exitosas, para nuevas transformaciones.
De igual modo, la dilatacién temporal de los progresos faculta para realizar

79 A la influencia de estos movimientos, y a ciertas soluciones frente a los mismos, atienden
FERNANDEZ ARUFE, Josefa Eugenia, y MIRANDA ESCOLAR, Belén (2018), pdgs. 57 a 62.

730 Apuntaba a esta no sustitucién, ejerciendo ciertas dotes de adivinacién, WoLF, Holger (2008),
pag. 359.

31 A esta capacidad adaptativa se refieren FERNANDEZ ARUFE, Josefa Eugenia, y MIRANDA
EscoLAR, Belén (2018), pag. 63.

32 Este avance continuo habria dado lugar a la conocida como «teoria de la bicicleta del progreso
europeo», que abogaria por mantener siempre la marcha de los cambios, arriesgandose a la caida en caso
de dejarse de pedalear hacia una mayor integracion. Se refieren a esta cuestion, no exenta de algunas cri-
ticas, por ejemplo, SRISORN, Nancy, y WILLETT, Thomas D. (2014), pdg. 44, o ZABKowICz, Jerzy (2015):
«The single market and the “bicycle theory” of the European Union politics. Does it still work?», Ekono-
mia i Prawo. Economics and Law, vol. 14, nim. 4/2015, Nicolaus Copernicus University, pp. 503-516.
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oportunas reflexiones que eviten saltos al vacio y permite también testar, me-
diante ensayos de prueba y error, la idoneidad de las mejoras que se van idean-
do 7. Asimismo, este enfoque escalonado permite la generacion en el tiempo
de un mayor sentido de pertenencia a la Unidn, asi como la formacién de redes
de solidaridad, que reducen las resistencias frente a nuevos cambios.

En consecuencia, parece que seguirian plenamente vigentes las antiguas
apreciaciones manifestadas en su dia por Robert Schuman, quien afirmaria que
«Europa no se hard de una vez ni en una obra de conjunto: se hard gracias a
realizaciones concretas, que creen en primer lugar una solidaridad de hecho» ™.

V.5.E) Laincidencia del «Brexit»

Al margen de lo anteriormente referido, resulta conveniente dedicar unas
breves palabras a un fendmeno de coyuntura al que la Unién Europea queda
fuertemente expuesta: el abandono de la Unién por parte del Reino Unido o
«Brexit» .

Esta salida del Reino Unido del marco comunitario tiene, por desconta-
do, unos muy relevantes efectos para el sector crediticio de la Unién Europea.
Asf, por un lado, el peso relativo del sector bancario britanico dentro del euro-
peo es inmenso, lo que podria afectar a la influencia y relevancia de la Uni6n
a la hora de negociar estdndares internacionales en la materia, como en el caso
del Comité de Supervision Bancaria de Basilea.

Ademds, se generan ciertas inseguridades relativas a cudl ha de ser el ré-
gimen vigente para la prestacion de servicios bancarios entre los territorios del

33 Se apunta a la importancia de reflexionar, antes de iniciar ambiciosas reformas, por parte
SRISORN, Nancy, y WILLETT, Thomas D. (2014), pags. 52y 53.

754 De acuerdo con la conocida como Declaracion Schuman, de Robert Schuman, Ministro francés
de Asuntos Exteriores, de 9 de mayo de 1950 (accesible desde: https://europa.eu/european-union/about-
eu/symbols/europe-day/schuman-declaration_fr). Se ha citado, con traduccién propia del francés, la si-
guiente cita de la Declaracion original: «L’Europe ne se fera pas d’un coup, ni dans une construction
d’ensemble: elle se fera par des réalisations concrétes créant d’abord une solidarité de fait».

735 Para conocer este fenémeno, asi como para aproximarse a su impacto en la economia y finanzas
de Espaiia y otros Estados, se recomienda la consulta de GArRcfa LECUONA, Marfa; MARIN BoNA, Paloma,
y MORENO SANCHEZ, Susana (2019): «Brexit: incertidumbres y retos en el sector financiero», Revista de
Estabilidad Financiera, nim. 37, Banco de Espafia, pp. 215-236; VEGA CROISSIER, Juan Luis (2019):
«Brexit: balance de situacién y perspectivas», Documentos Ocasionales-Banco de Espaiia, nim. 1.905,
Banco de Espafia, pp. 1-40, o del documento EU withdrawal scenarios and monetary and financial stability:
A response to the House of Commons Treasury Committee, del Banco de Inglaterra, de noviembre de 2018,
pp. 1-87 (accesible desde: https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/report/2018/eu-withdrawal-
scenarios-and-monetary-and-financial-stability.pdf?la=en&hash=B5F6EDCDFO0DCC10286FCOBC599
D94CAB8735DFB).
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Reino Unido y de la Unién Europea™®. Cuestiéon que inquietard particular-
mente a aquellos grupos o entidades que mantengan filiales o sucursales a
ambas orillas del Canal de la Mancha.

Como un medio para mitigar, al menos parcialmente, estos problemas de
incertidumbre, y a falta de un mayor desarrollo del régimen de los servicios
financieros en el acuerdo del «Brexit», alternativa deseable pero que finalmen-
te no pudo alcanzarse, serd determinante el recurso a la cooperacién voluntaria
entre las autoridades competentes, a través de la suscripcion de memorandos
de entendimiento *’. Sin perjuicio de estas herramientas convencionales, se
han aprobado diversas medidas orientadas a disciplinar, desde un punto de
vista unilateral, algunas consecuencias del «Brexit» 78,

Por otro lado, el posible deterioro de la economia britdnica que seguiria a
la retirada de la Unidn tendria un relevante impacto en las posiciones manteni-
das en el pais por entidades de crédito de la Union. Circunstancia que seria

73 Para aproximarse a esta cuestion se recomienda la consulta del apartado especifico de la web del
Banco Central Europeo que aborda la situacion en la que, desde el punto de vista supervisor, quedarian las
actividades bancarias a desarrollar, y al que se accede desde: https://www.bankingsupervision.europa.eu/
banking/relocating/html/index.en.html

757 A este respecto, resulta especialmente interesante la elaboracién, en marzo de 2019, de una plan-
tilla para la conclusién de memorandos bilaterales de entendimiento entre los supervisores bancarios del
Reino Unido y sus homélogos europeos y de los Estados miembros, llevada a cabo por parte de la Autori-
dad Bancaria Europea y de las britanicas Prudential Regulatory Authority y Financial Conduct Authority.
En particular, conviene destacar la efectiva conclusion, en abril de 2019, de uno de estos memorandos de
entendimiento entre el BCE, el Banco de Inglaterra y la Financial Conduct Authority, que entré en vigor
en enero de 2021.

738 Asi, se han aprobado diversas medidas normativas orientadas a paliar algunas de las consecuen-
cias del «Brexit». En el caso de Espaiia destaca el articulo 13 del Real Decreto-ley 38/2020, de 29 de di-
ciembre, por el que se adoptan medidas de adaptacién a la situacién de Estado tercero del Reino Unido de
Gran Bretafia e Irlanda del Norte tras la finalizacién del periodo transitorio previsto en el Acuerdo sobre la
retirada del Reino Unido de Gran Bretaiia e Irlanda del Norte de la Unién Europea y de la Comunidad
Europea de la Energia Atémica, de 31 de enero de 2020.

En lo que respecta a la Unién Europea, se han promulgado multitud de normas al efecto, pudiendo
accederse a un listado actualizado de las mismas a través del apartado especifico de la web de la Comisién
Europea: https://ec.europa.eu/info/brexit/brexit-preparedness/legislative-initiatives-and-other-legal-acts_en
En este sentido, si se desea conocer el grado de implementacién de los instrumentos de contingencia fren-
te al «Brexit», puede ser de utilidad el documento Comunicacion de la Comision al Parlamento Europeo,
al Consejo Europeo, al Consejo, al Banco Central Europeo, al Comité Economico y Social Europeo, al
Comité de las Regiones y al Banco Europeo de Inversiones: Estado de las medidas de preparacion y con-
tingencia frente a la retirada del Reino Unido de la Union Europea (COM(2019) 276 final), de la Comi-
sion Europea, de 12 de junio de 2019 (accesible desde: https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar
:40eadc58-8dc8-11€9-9369-01aa75ed71a1.0014.02/DOC_1&format=PDF), o la Comunicacion de la Co-
mision al Parlamento Europeo, al Consejo, al Comité Econdmico y Social Europeo y al Comité de
las Regiones: Preparativos para los cambios Comunicacion sobre los preparativos para el final del
periodo transitorio entre la Union Europea y el Reino Unido (COM(2020) 324 final), de la Comi-
sion Europea, de 9 de julio de 2020 (accesible desde: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/
TXT/PDF/?uri=CELEX:52020DC0324 &from=ES)
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especialmente grave para aquellos Estados cuya banca, como en el caso de la
espafiola, mantiene un gran volumen de préstamos en el Reino Unido 7%,

En cualquier caso, por poner algo de color en el gris panorama esbozado,
parece que la salida del club comunitario de un Estado miembro con tanta pu-
janza, y que suele resistirse vehementemente a la cesién de poderes en el 4mbi-
to financiero, podria desbloquear algunas de las reformas pendientes en el sec-
tor. En este sentido, al margen de los factores eminentemente negativos
presentes, cabria percibir el «Brexit» como evento generador de oportunidades.

A su vez, se aprecia una notable merma del peso conjunto del grupo de
Estados miembros no integrados en la Unién Bancaria, puesto que dicho bloque
pierde a su principal representante. Este hecho podria inducir a alguno de los
Estados ajenos a los mecanismos de la Union Bancaria a integrarse en los mis-
mos, en aras de evitar una situacién de aislamiento o de irrelevancia politica.

V.5.F) Covid-19 y Unién Bancaria

De forma precipitada, se han desarrollado una serie de acontecimientos
que han tenido un relevante impacto en la intervencion sobre las entidades de
crédito. Me refiero a la pandemia del Covid-19 y a la tensién que la misma esté
imprimiendo sobre nuestros sectores productivo y financiero.

Cuando parecia que el temporal originado por la crisis econémica y fi-
nanciera comenzaba a amainar, un acontecimiento nuevo e inesperado ha he-
cho saltar todas las alarmas, poniendo en vilo de nuevo al sector bancario.

En este sentido, la pandemia se ha revelado como especialmente grave al
afectar tanto a la demanda, con una caida del consumo y la inversion derivadas
de la incertidumbre y del confinamiento, como a la oferta, con una caida en la
produccién por el cierre de empresas y fronteras y por la falta de insumos.
Como resultado de estos factores se han producido descensos en la produccion
no vistos desde hace practicamente un siglo, y que aparecian vinculados a
contextos bélicos.

En particular, respecto del impacto de estas contingencias en la Unién
Bancaria, parece que, en un primer momento, la urgencia existente para la
adopcion de medidas de mitigacion dej6 en un segundo plano al debate sobre

73 En este sentido, el Reino Unido es el pais que cuenta con mayor presencia exterior del sector

bancario espaiiol, alcanzdndose el 30 % de los préstamos totales en el extranjero, de acuerdo con el Infor-
me Anual de 2018, del Banco de Espaiia, de mayo de 2019, pag. 97 (accesible desde: https://www.bde.es/f/
webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesAnuales/InformesAnuales/18/descargar/Fich/In-
fAnual_2018.pdf).
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la convergencia bancaria. En particular, como ya se ha apuntado, la habilita-
cion del MEDE como fondo para la financiacién de los Estados miembros
frente a la Covid-19, reduce su potencial utilidad como red de seguridad para
el Mecanismo Unico de Resolucién.

No obstante lo anterior, al trasladarse las perturbaciones productivas con
intensidad al ambito financiero, incrementandose de forma notable la morosi-
dad, poniéndose en jaque de nuevo a ciertas entidades de crédito, y con ello
quizés al conjunto del sector financiero y a los depositantes europeos, se ha
generado un clima favorable para la consolidacion y adopcién de reformas
rdpidas. Y es que, como es sabido, los fendmenos criticos requieren de actua-
ciones ripidas que obligan a reconducir posiciones enfrentadas y a alcanzar
acuerdos que, previamente, pudieran resultar harto complejos.

En particular, en este marco propicio a las reestructuraciones, destaca el
reciente desbloqueo de la reforma del Mecanismo Europeo de Estabilidad y su
configuracién como red de seguridad del Fondo Unico de Resolucién.
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VI. LA ASUNCION DE COMPETENCIAS SUPERVISORAS POR
EL BANCO CENTRAL EUROPEO: BASE JURIDICA,
PROBLEMATICA Y ALTERNATIVAS

En este primer capitulo se precisara cudl ha sido el sostén juridico escogido
por las instituciones de la Unién para atribuir competencias supervisoras al Banco
Central Europeo, atendiendo a ciertos problemas que dicha base pudiera plantear.

De igual modo, se analizaré el porqué de la eleccién del Banco Central
Europeo como supervisor comunitario, se planteardn alternativas a esta desig-
nacion, y se abordarén los riesgos de concentrar funciones de supervision pru-
dencial y de politica monetaria en un mismo sujeto.

VI.1 BASE JURIDICA PARA LA ASUNCION DE COMPETENCIAS
SUPERVISORAS POR EL BANCO CENTRAL EUROPEO

Para iniciar el estudio de las tareas supervisoras que han sido asumidas
por el Banco Central Europeo, resulta de fundamental importancia determinar
cudl es la base normativa sobre la que dicha asuncion se asienta. La habilita-
cién competencial y su clasificacion, como estadio previo, pueden servir para
enjuiciar la correccion del modelo o para proporcionar pardmetros interpreta-
tivos que orienten la aproximacion a supuestos concretos.

VI.1.A) Elrecurso al articulo 127.6 del Tratado de Funcionamiento

de la Union Europea

La funcién de supervisiéon de entidades de crédito a cargo del BCE se ha
hecho descansar sobre el articulo 127, apartado sexto, del Tratado de Funcio-
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namiento de la Unién Europea (TFUE), antiguo articulo 105.6 Tratado de la
Comunidad Europea (TCE). Este sostén competencial se pone de manifiesto
en la fundamentacién de la norma bdsica de atribucién de competencias, el
Reglamento (UE) n.° 1024/2013 del Consejo, de 15 de octubre de 2013, que
encomienda al Banco Central Europeo tareas especificas respecto de politicas
relacionadas con la supervision prudencial de las entidades de crédito. Asf,
tanto las primeras palabras del texto: «El Consejo de la Union Europea, Visto
el Tratado de Funcionamiento de la Union Europea Yy, en particular, su ar-
ticulo 127, apartado 6, (...)», como su considerando n.° 85, realizan una refe-
rencia expresa a este articulo 127.6 TFUE 7%,

De hecho, el propio Banco Central Europeo ha tenido ocasién de pronun-
ciarse sobre la adecuacion de este precepto para justificar su propia adquisi-
cién de competencias afirmando, en un Dictamen sobre la propuesta del Re-
glamento n.° 1204/2013, que el articulo 127.6 TFUE «constituye la base legal
adecuada para la rdpida y efectiva atribucion de funciones especificas de
supervision» '°!. La misma postura fue mantenida por el comisario Michel
Barnier en la defensa del texto del Reglamento ante el Parlamento Europeo,
afirmando que este precepto era el considerado idoneo por los Jefes de Estado
al plantear el Mecanismo Unico de Supervisién 762,

Cabria plantear bases juridicas alternativas, como la del 114 del TFUE
para la aproximacién de normativas con vistas a promover el mercado interior.
Sin embargo, se optd por una disposicion que cubre explicitamente la supervi-
sidn bancaria, entendiendo que su especificidad puede disminuir los riesgos de

760 Considerando n.° 85 del Reglamento (UE) n.° 1024/2013: «En su comunicacion de 28 de noviem-
bre de 2012 relativa a un Plan director para una union econémica y monetaria profunda y auténtica, la
Comision puntualizaba que «el articulo 127, apartado 6, del TFUE podria modificarse para hacer que sea
de aplicacion el procedimiento legislativo ordinario y eliminar algunas de las restricciones juridicas que
se aplican actualmente al diseiio del MUS (...)»

81" Dictamen sobre una propuesta de reglamento del Consejo que atribuye funciones especificas al
Banco Central Europeo en lo que respecta a las medidas relativas a la supervision prudencial de las en-
tidades de crédito y una propuesta de reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo que modifica el
Reglamento (UE) n.° 1093/2010 por el que se crea una Autoridad Europea de Supervision (Autoridad
Bancaria Europea) (CON/2012/96), del Banco Central Europeo, de 27 de noviembre de 2012, aparta-
do 1.2 (accesible en: https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/c_03020130201es0006001 1.pdf).

762 Intervencion de Michel BARNIER en el debate parlamentario, de 21 de mayo de 2013, del Parla-
mento Europeo sobre el Reglamento (UE) n.° 1024/2013, en Estrasburgo: «Et puis le traité de Lisbonne
prévoit précisément, en son article 127, pargraphe 6, que la Banque centrale européenne peut étre respon-
sabilisée dans certaines conditions. Nous nous sommes dit d’ailleurs - je le dis amicalement a Werner
Langen - que tous les chefs d’Etat et de gouvernement ont pensé précisément a cet article dans leur de-
mande du 29 juin, et nous avons estimé nous-mémes qu’on pouvait travailler dans ce cadre compte tenu
de la crédibilité et de ’expertise de la Banque centrale européenne (...) »» (accesible desde: http://www.
europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//TEXT+CRE+20130521+I TEMS+DOC+XML+V0//
EN&language=EN).
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controversia y litigacion %, De hecho, incluso se ha llegado a afirmar que la
base del 127.6 TFUE era la tinica susceptible de aplicacion %4,

Conviene, pues, atender a este precepto y sus perfiles con vistas a deli-
mitar sus posibilidades. El articulo 127.6 se encuentra en el Capitulo II del
Titulo VIII del TFUE, referido a la politica monetaria y a las funciones del
Sistema Europeo de Bancos Centrales, y reza: «El Consejo, mediante regla-
mentos adoptados con arreglo a un procedimiento legislativo especial, por
unanimidad y previa consulta al Parlamento Europeo y al Banco Central
Europeo, podrd encomendar al Banco Central Europeo tareas especificas
respecto de politicas relacionadas con la supervision prudencial de las enti-
dades de crédito y otras entidades financieras, con excepcion de las empresas
de seguros» 7%,

En primer lugar, y de forma preliminar, conviene constatar que la nor-
ma permite encomendar al BCE tareas en materia de supervision pruden-
cial, sin diferenciar la supervisiéon macro y microprudencial, por lo que ha
de entenderse que pueden asumirse competencias en ambos dmbitos 7, As{
se ha interpretado por las instituciones comunitarias, que ya en el afio 2010
se apoyaron en dicho articulo 127.6 TFUE para encomendar al BCE tareas
relacionadas con el funcionamiento de la Junta Europea de Riesgo Sistémi-
co (JERS) 7%,

Este articulo 127.6 TFUE se incluy6 por primera vez en el Tratado de
Maastricht (1993), como articulo 105.6. La referida posibilidad de asuncion de
tareas en materia de supervision por el BCE se atribuye a Tommaso Padoa-

763 'WITTE, Andreas (2014): «The Application of National Banking Supervision Law by the ECB:
Three Parallel Modes of Executing EU Law», Maastricht journal of European and comparative law,
nim. 21, Maastricht University, pp. 89-109, pag. 92.

7% Punto 94 del Capitulo IV: Financial supervision in the EU, del Fourteenth Report of the
European Union Committee de 1la House of Lords, de 9 de junio de 2009, bajo el titulo: The future of EU
financial regulation and supervision: An Introduction (accesible desde: http://www.publications.parlia-
ment.uk/pa/ld200809/1dselect/Ideucom/106/10602.htm).

765 ]déntico mensaje se contiene en el articulo 25.2 del Protocolo n.° 4 anejo a los Tratados, regula-
dor de los Estatutos del Banco Central Europeo y del Sistema Europeo de Bancos Centrales: «Con arreglo
a cualquier reglamento del Consejo adoptado en virtud del apartado 6 del articulo 127 del Tratado de
Funcionamiento de la Union Europea, el BCE podrd llevar a cabo funciones especificas relativas a las
politicas relacionadas con la supervision prudencial de las entidades de crédito y otras entidades finan-
cieras, con excepcion de las compaiiias de seguros».

7% Dicha posibilidad se analiza en el punto 95 del Capitulo IV del Fourteenth Report of the European
Union Committee de la House of Lords, de 9 de junio de 2009: «95. However, Article 105.6 of the EC Treaty does
provide the ability for Member States to confer upon the ECB specific tasks in the domain of financial supervision
if they wish. The Treaty makes no distinction between macro- and micro-prudential supervision (...)».

767 Reglamento (UE) n.° 1096/2010 del Consejo, de 17 de noviembre de 2010, por el que se enco-
miendan al Banco Central Europeo una serie de tareas especificas relacionadas con el funcionamiento de
la Junta Europea de Riesgo Sistémico. A modo de ejemplo, el articulo primero de dicho Reglamento esta-
blece que tanto el presidente como el vicepresidente del BCE seran miembros de la JERS.
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Schioppa, economista de origen italiano que habia asumido destacadas funcio-
nes en la Comision y en el BCE, ademds de haber sido miembro del Comité
Jacques Delors sobre Unién Monetaria (1988-1989) 7%%. El uso de esta prevision
de habilitacion habria de hacerse efectivo en caso de que la interaccién entre el
Eurosistema y los supervisores nacionales no resultara funcional y eficiente *°.

El Tratado de Maastricht no supuso alteracién de las competencias en materia
de supervision de las entidades de crédito, que seguirian siendo responsabilidad de
los Estados miembros, otorgdndose al BCE funciones de tipo consultivo, a expen-
sas de una ampliacion voluntaria de los poderes comunitarios "°. Los articulos 105.6
del TCE y 127.6 del TFUE, asi como el 25.2 de los Estatutos BCE y Sistema Euro-
peo de Bancos Centrales (SEBC), permitian y permiten al BCE asumir tareas espe-
cificas en materia de supervision, diccién que implica una clara limitacién y que
contrasta con los proyectos normativos previos a su aprobacion definitiva’’!.

Asi, por un lado, el proyecto del Tratado de Maastricht permitia, en ori-
gen, designar al BCE como autoridad supervisora competente a través de nor-
mas derivadas, si bien, via Conferencia Intergubernamental, se cambiaria tal
posibilidad por la de asumir tareas especificas 7’2 Por otro lado, el articulo 25.2
del proyecto de Estatutos del SEBC y del BCE, elaborado en 1990 por el Co-
mité de Gobernadores de los bancos centrales de los Estados miembros de la
Comunidad Econémica Europea, recogia esta misma posibilidad de designa-
cién como autoridad supervisora competente, inciso que desapareceria en la
tramitacion del texto ’’* También se previé que la supervision bancaria fuera
expresamente incluida como quinta tarea basica del BCE en el borrador de sus
Estatutos, pero la oposicion de Alemania, entre otros, por miedo a que este
nuevo mandato interfiriera en el objetivo de estabilidad de precios, llevo a que

%8 Comité que elaboraria en 1989 el Informe sobre la Union Econdmica y Monetaria en la Comunidad
Europea (accesible desde: http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/pages/publication6161_en.pdf).

7% ABASCAL RoJo, Marfa; ALONSO GISPERT, Tatiana; FERNANDEZ DE Lis, Santiago, y GOLECKI,
Wojciech A. (2014): «Una unién bancaria para Europa: haciendo de la necesidad virtud», Documento de
Trabajo de BBVA Research, nim. 14/32, BBvA, pp. 1-55, pag. 16.

En similares términos, aludiendo a la oposicion de los Estados miembros a su efectiva puesta en
funcionamiento, y a su consideracién como alternativa de dltimo recurso, JAMES, Harold (2012), pag. 313.

770 El articulo 25.1 del Protocolo n.° 4 anejo a los Tratados, regulador de los Estatutos del Banco
Central Europeo y del Sistema Europeo de Bancos Centrales, y la Decision n.° 98/415/CE del Consejo,
de 29 de junio de 1998, refieren los limites y condiciones aplicables a las consultas efectuadas por las
autoridades nacionales al BCE acerca de los proyectos de disposiciones legales.

771 No se aclara en el precepto si las funciones especificas a atribuir incluyen potestades normativas
y ejecutivas, o exclusivamente estas ultimas. Lo anterior ha sido puesto de manifiesto por SMITS, René
(1997): The European Central Bank. Institucional aspects, Kluwer Law International, La Haya-Londres-
Boston, pag. 356.

72" GaRciA-ALVAREZ GARCIA, Gerardo (2016), pag. 2357.

773 GARCIA ALCORTA, José (2013): «Observaciones en torno al mecanismo tnico de supervisién
bancaria de la Unién Europea», Actualidad juridica Uria Menéndez, nim. 34, pp. 51-70, pag. 59.
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el texto definitivo dejara la supervision fuera de estas tareas basicas 7*. El con-
tenido del 127.6 TFUE resultante ofrece un sostén normativo menos robusto
para la asuncidn de la supervision de entidades de crédito por el BCE.

Entre los sujetos sobre los que pueden atribuirse las tareas especificas en
materia supervisora, el articulo 127.6 TFUE recoge a las entidades de crédito
y a otras entidades financieras, con excepcion de las empresas de seguros. En
la préctica, el Reglamento (UE) n.® 1024/2013 no ha optado por incluir com-
petencias en materia de otras entidades financieras >, probablemente por exis-
tir voluntad de otorgar las funciones a sujetos especificos y centrados en deter-
minados sectores, como pudiera ser la Autoridad Europea de Valores y
Mercados. La exclusion expresa de las empresas de seguros obedeceria a la
pretension de evitar una excesiva concentracion de poder en el BCE 77°. Esta
exclusion de las compaiiias de seguros ha sido calificada por Lorenzo Bini
Smaghi, miembro del Comité Ejecutivo del BCE, como potencial generado-
ra de fragmentacion en la supervision, al participar las instituciones financie-
ras tanto en el sector bancario como en el de seguros 7’’. El mismo directivo
del BCE afirmaria que la exclusién del 127.6 TFUE no habria de impedir la
atribucién de responsabilidades supervisoras sobre conglomerados financieros
en los que intervengan entidades aseguradoras.

En todo caso, la competencia para la supervision de las entidades de cré-
dito no es una competencia originaria del BCE, sino que la misma es derivada,
y requiere para desplegar efectos de un acto de Derecho comunitario al margen
del Tratado 8. De hecho, desde la entrada en vigor del Tratado de Maastricht
en 1994, las competencias de supervision sobre entidades de crédito han sido
integramente ejercidas por los Estados Miembros, que solamente quedardn
desplazados mediante disposicién expresa de Derecho derivado.

774 ABASCAL Rojo, Maria; ALONSO GISPERT, Tatiana; FERNANDEZ DE Lis, Santiago, y GOLECKI,
Wojciech A. (2014), pags. 16-17. .

775 TorrES TORRES, Xavier (2015): «El Mecanismo Unico de Supervisién y el papel de las autori-
dades nacionales», Revista de Estabilidad Financiera, nim. 29, Banco de Espafia, pp. 9-28, pag. 16.

76 SMmits, René (1997), pag. 356. Alude también a esta exclusion subjetiva ARRANZ ALONsO, Lucia
(2019): «Aspectos legales del mecanismo tnico de supervisién» en URENA SALCEDO, Juan Antonio (Coord.),
Union Bancaria Europea. Lecciones de Derecho Piiblico, lustel, Madrid, pp. 15-34, pags. 18 y 19.

777 TIntervencion de Lorenzo BINT SMAGHT: Regulation and supervisory architecture: Is the EU on the
right path?, en reunién del BCE con representantes de los parlamentos nacionales, bajo el titulo: Financial
crisis: Where does Europe stand?, que tuvo lugar el 12 de febrero de 2009 en Bruselas (accesible desde:
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2009/html/sp090212.en.html).

En el mismo sentido se ha expresado el punto 171 del Informe del grupo de expertos sobre supervi-
sion financiera en la Union Europea, presidido por Jacques Larosiere, de 25 de febrero de 2009.

778 MARTINEZ LOPEZ-MURNI1Z, José Luis (2013): «Problemas de cobertura juridica de la supervision
bancaria del BCE en la nueva Unién Bancaria y Apuntes para su solucién», Revista de Estudios Europeos,
nim. 63, Instituto de Estudios Europeos de la Universidad de Valladolid, pp. 79-114, pag. 80.
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El texto inicial del 105.6 TCE se modificaria mediante la aprobacién del
Tratado de Lisboa, para especificar el tipo de acto juridico por el que ha de
ejecutarse la cldusula de habilitaciéon competencial prevista. Se opta por la
figura del reglamento, que permite la existencia de efectos juridicos vinculan-
tes directos frente a los Estados miembros y frente a terceros’”®, y por un
procedimiento legislativo distinto del ordinario. La utilizacién de la califica-
cion de legislativo para el procedimiento deriva de la tentativa de aprobacion
de una Constitucion Europea, el Tratado de Roma de 2004, que pretendia la
promulgacion de leyes por las instancias comunitarias .

Se prevé un procedimiento legislativo especial en el que el Consejo de la
Unién Europea aprobard la norma por unanimidad, mediante una consulta pre-
via tanto al Parlamento Europeo como al BCE. La exigencia de previo dictamen
del Parlamento Europeo 7®! contrasta con la necesidad de obtener un dictamen
conforme del Parlamento, impuesta por el antiguo TCE®2, Se diluye el poder
del Parlamento Europeo para imponer modificaciones, si bien, efectivamente se
introdujeron enmiendas y modificaciones en el Reglamento (UE) n.° 1024/2013
con motivo de la consulta al Parlamento, como por ejemplo la necesidad de
aprobacion por parte del Parlamento Europeo del nombramiento del Presidente
del Consejo de Supervision 7®2. En consecuencia, la facultad de dotar de compe-
tencias supervisoras al BCE queda atribuida en exclusiva al Consejo de la Unién
Europea, y es por ello que el Reglamento (UE) n.® 1024/2013 ha sido aprobado
solamente por el referido Consejo.

VI.1.B) Clasificacion de las competencias a ejercer dentro
de las categorias existentes

La encomienda de competencias supervisoras al BCE requiere que di-
chas competencias pertenezcan de forma previa, y en algin grado, a la Unién

779 Asi, el articulo 288 del TFUE.

780 MARTINEZ LO6PEZ-MURNIZ, José Luis (2013), pag. 82.

781 Coherente con el articulo 289.2 TFUE: «En los casos especificos previstos por los Tratados, la
adopcion de un reglamento, una directiva o una decision, bien por el Parlamento Europeo con la partici-
pacion del Consejo, bien por el Consejo con la participacion del Parlamento Europeo, constituird un
procedimiento legislativo especial».

782 MARTINEZ LOPEZ-MURNI1Z, José Luis (2013), pag. 84.

8 De acuerdo con las Enmiendas aprobadas por el Parlamento Europeo, el 22 de mayo de 2013,
sobre la propuesta de Reglamento del Consejo que atribuye funciones especificas al Banco Central Euro-
peo en lo que respecta a las medidas relativas a la supervision prudencial de las entidades de crédito (COM
(2012)0511—C7-0314/2012—2012/0242(CNS)) (accesible desde: http://eur-lex.europa.eu/legal-content/
ES/TXT/?uri=uriserv: OJ. C_.2016.055.01.0157.01. SPA&toc=0J: C:2016:055: TOC).
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Europea ", en aplicacion del principio de atribucion, recogido en el articulo 5

del Tratado de Uni6n Europea (TUE) 7.

Como ya hemos afirmado, se entiende que la competencia de la Unién
para la supervision de entidades de crédito se apoya en el propio 127.6 TFUE
y, lo que procederd a continuacidn, serd ubicar la misma en la categorizacién
recogida en los articulos 2 y siguientes del TFUE. La calificacién como com-
petencia exclusiva (articulo 3), compartida (articulo 4), de coordinacién (ar-
ticulo 5) o de apoyo, coordinaciéon y complemento a la accion de los Estados
miembros (articulo 6), conlleva relevantes consecuencias juridicas.

La supervision de entidades de crédito del articulo 127.6 TFUE se ubica
en un precepto bajo el rotulo «politica monetaria», en el Capitulo II de la poli-
tica monetaria, dentro del Titulo VIII referido a la politica econémica y mone-
taria. Es por ello que diversos autores consideran que las labores de supervi-
sion forman parte de la politica monetaria de la Unién . Dicha politica
monetaria se recoge en el articulo 3.1.c) del TFUE como competencia exclusi-
va de la Unidn, en relacion con los Estados miembros que tienen el euro por
moneda oficial ®’. En sede de estas competencias exclusivas, solamente la
Unio6n tendrd la capacidad de adoptar normas y actos juridicamente vinculan-
tes, estando los Estados miembros habilitados exclusivamente si son faculta-
dos por la Unién . El articulo 2.6 TFUE completa el régimen, afirmando que
la competencia tendrd el alcance y condiciones de ejercicio que se determinen
en las disposiciones de los Tratados respecto del &mbito que se trate.

Para determinar si la competencia de supervision de entidades de crédito
puede ubicarse dentro de la competencia exclusiva relativa a la politica mone-
taria, puede ser util tratar de obtener una definicion de dicha politica moneta-
ria. Esta definicidn, de tipo econémico, puede extraerse de las mds diversas
fuentes, pero pivotando siempre sobre una serie de variables comunes’®: la

84 Garcia URETA, Agustin (2016): «Consideraciones sobre la posicién del Banco Central Europeo
y las Autoridades Estatales en el Mecanismo Unico de Supervisién Prudencial Bancaria» en BANO LEON,
José Maria (Coord.), Memorial para la reforma del Estado Estudios en homenaje al profesor Santiago
Murioz Machado, Centro de Estudios Politicos y Constitucionales, Madrid, Tomo I, pp. 2405-2426,
pag. 2409.

785 Sobre el principio de atribucién, Garcia URETA, Agustin (2013): Derecho de la Unién Europea.
Parte General, Marcial Pons, Madrid, pags. 98-99.

78 MARTINEZ LOPEZ-MURIZ, José Luis (2013), pdg. 86, 0 LAGUNA DE Paz, José Carlos (2014): «El
mecanismo europeo de supervision bancaria», Revista de Administracion Piiblica, nim. 194, Centro de
Estudios Politicos y Constitucionales, pp. 49-77, pag. 57.

87 Garcia URETA, Agustin (2016), p. 2409.

788 Articulo 2.1 del TFUE.

78 Distintas variables explicadas en la obra del exdirector del Banco Central de Chile, ZAHLER
MAYANZ, Roberto (1986): «La politica Monetaria y Financiera» en CORTAZAR SANZ, René J.(Dir.), Politicas
Macroeconomicas, Cieplan, Santiago de Chile, Capitulo Iv, pp. 153-213, pag. 158.
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base monetaria, la oferta de dinero, las reservas bancarias, los tipos de interés,
el tipo de cambio, el nivel de precios, el producto nacional nominal o real...
Y es que, aunque la politica monetaria haya adoptado histéricamente per-
files diversos, en esencia, consiste en ajustar la oferta de dinero en la economia
para conjugar la estabilizacion de los precios y del volumen de producto. A largo
plazo el volumen de produccion se puede entender como fijo, de modo que las
modificaciones de la oferta monetaria solamente logrardn variar los precios. Sin
embargo, a corto plazo, puesto que los precios y salarios no se ajustan de inme-
diato, las variaciones de la oferta monetaria si pueden afectar a la produccion
real de bienes y servicios. Por todo ello, la politica monetaria se considera un
valioso instrumento para alcanzar los objetivos de inflacién y de crecimiento 7.
En sintesis, la politica monetaria podria definirse como el proceso me-
diante el cual, la autoridad monetaria de un Estado incide en la oferta moneta-
ria y la disponibilidad de dinero, habitualmente a través de los tipos de interé€s,
con vistas a mantener la estabilidad de precios y el crecimiento econémico 7.
La supervision bancaria, por mis que esté relacionada con la politica
monetaria, en tanto en cuanto las entidades bancarias son fundamentales en la
transmision de las concretas politicas y en la formacion de la oferta monetaria,
no puede identificarse con la misma7°2. Los fines y herramientas utilizados por
la politica monetaria no son coincidentes con los considerados por la supervi-
sion. Por ello, aunque lograr la estabilidad financiera mejore la transmision de
la politica monetaria, habremos de entender que analizamos dos realidades
distintas. Podemos identificar, pues, dos dmbitos de funciones que, aunque
estrechamente conectados, estdn separados.
La supervision se habria recogido en el TFUE en sede de politica mone-
taria por preverse su ejercicio por el Banco Central Europeo, no por identifi-

7 Un interesante resumen de los fundamentos de la politica monetaria puede encontrarse en
MatHAL Koshy (2009): «;Qué es la politica monetaria?», Finanzas & Desarrollo, nim. Septiembre/2009,
Fondo Monetario Internacional, pp. 46-47 (accesible desde: http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/
spa/2009/09/pdf/basics.pdf).

! Para una breve aproximacion a la politica monetaria en la Unién Europea se recomienda la con-
sulta de la Ficha Técnica La politica monetaria europea, elaborada por el Parlamento Europeo (accesible
desde: http://www.europarl.europa.eu/factsheets/es/sheet/86/la-politica-monetaria-europea).

2 En tal sentido, puede ser relevante atender a un pronunciamiento del Tribunal de Justicia de la
Unién Europea para un asunto donde se discutia la vinculacion del Mecanismo Europeo de Estabilidad
con la politica monetaria. Asi, se transcribe el apartado 56 de la Sentencia del Tribunal de Justicia de la
Unién Europea, de 27 de noviembre de 2012, Thomas Pringle/Irlanda, (C-370/12): «Por un lado, en lo que
ataiie al objetivo pretendido por dicho mecanismo, que es preservar la estabilidad de la zona del euro en
su conjunto, éste se diferencia con claridad del objetivo de mantener la estabilidad de los precios, que
constituye el objetivo principal de la politica monetaria de la Union. En efecto, aun si la estabilidad de la
zona del euro puede tener repercusiones en la estabilidad de la moneda utilizada en esa zona, una medida
de politica economica no puede equipararse a una medida de politica monetaria por el solo hecho de que
pueda tener efectos indirectos en la estabilidad del euro».
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carse con ese tipo de politica. La inclusién en tal precepto obedeceria al sujeto
que ha de asumir las competencias, y no tanto a la naturaleza de la competen-
cia asumida. La anterior afirmacién se hace patente en el plano real, pues po-
litica monetaria y supervision de entidades de crédito no tienen por qué ejer-
cerse por los mismos sujetos. Por ejemplo, en la eurozona la politica monetaria
se implementa por el BCE y por los bancos centrales de los Estados miembros
cuya moneda es el euro, mientras que la supervision ha venido ejerciéndose
por supervisores nacionales, que en ocasiones son distintos de los referidos
bancos centrales.

La alternativa a la ubicacion dentro de la politica monetaria, pasaria por
subsumir la supervisiéon de entidades de crédito en alguno de los incisos del
articulo 4 del TFUE, relativo a las competencias compartidas. En el &mbito de
dichas competencias, tanto la Unién como los Estados miembros podrdn emi-
tir normas y actos juridicamente vinculantes, estando los Estados miembros
facultados para actuar en tanto en cuanto la Union no haya ejercido sus com-
petencias o haya dejado de ejercitarlas ** Del elenco de édreas recogido en el
articulo 4.2 del TFUE, la supervisién de entidades de crédito habria de incluir-
se en la de Mercado Interior [articulo 4.2.a)], que puede enlazarse con las
competencias de la Unién en materia de derecho de establecimiento (articu-
los 49 y ss.), libertad de prestacion de servicios (articulos 56 y ss.), libertad de
flujos de capitales (articulos 63 y ss.) o competencia, fiscalidad y aproxima-
cion de legislaciones (Titulo VII). Otro posible asidero podria ubicarse en la
proteccion de los consumidores del articulo 4.2.f) TFUE, de acuerdo con el
Titulo XV y el articulo 114.3 del Tratado 7.

El hecho es que no hay una referencia expresa a la supervision bancaria
mds alld de la del articulo 127.6 TFUE. Los dmbitos de competencias compar-
tidas arriba relacionados podrian incluir la supervision solamente de forma
tangencial, no resultando una base lo suficientemente consistente para una es-
tructura de una envergadura tal como la creada. La solucién pasaria por consi-
derar como compartida la competencia recogida en el articulo 127.6 TFUE,
pese a no constar expresamente la supervisién bancaria en el articulo 4.2
TFUE. En este sentido, el articulo 4.1 TFUE establece que: «La Union dispon-
drd de competencia compartida con los Estados miembros cuando los Trata-
dos le atribuyan una competencia que no corresponda a los dmbitos mencio-
nados en los articulos 3y 6».

793 Articulo 2.2 del TFUE.
794 MARTINEZ LO6PEZ-MURNIZ, José Luis (2013), pag. 88.
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Visto el precepto anterior, y puesto que no podemos ubicar la supervisién
entre las competencias exclusivas del articulo 3 del TFUE (3.1.c)), de tener
atribuida la Unién competencia, la misma habria de ser compartida, aunque
tenga un difuso encaje en el articulo 4 del Tratado. Ademas, como ya hemos
referido, el Tratado no asigna directamente a la Unidn las competencias super-
visoras, sino que habilita al Consejo para que proceda a su atribucién, quedan-
do las competencias atribuidas a todo efecto una vez el Consejo apruebe el
pertinente reglamento. Que la competencia no se encuentre especifica y pre-
viamente plasmada en los Tratados no ha de ser obsticulo para que, una vez
operado el procedimiento especial del 127.6 TFUE, pueda aplicarse la cldusu-
la supletoria del articulo 4.1 TFUE. Por todo ello, el propio Reglamento (UE)
n.° 1024/2013 serviria para atribuir las competencias de supervision a la Unién
y, a falta de su clasificaciéon como exclusivas, permitiria la consideracion sub-
sidiaria de las mismas como compartidas.

La calificacién de la competencia como compartida se reforzaria por ha-
ber sido la supervision de entidades de crédito ejercitada integramente por los
Estados miembros, desde la entrada en vigor del Tratado de Maastricht hasta
la aprobacion del Reglamento (UE) n.° 1024/2013, lo que impediria que la
misma se entendiera de facto como exclusiva de la Unién. En este sentido, el
propio Reglamento (UE) n.° 1024/2013 considera que la supervision sigue
siendo en gran medida nacional, lo que pone de manifiesto un entorno de co-
laboracién en el que los Estados miembros y el Banco Central Europeo com-
parten responsabilidades 7.

Otro de los elementos que sirve para apuntalar la consideracién de la
competencia como compartida es la observancia de los principios de propor-
cionalidad ™° y subsidiariedad ™. La aplicacion del test de subsidiariedad pre-
tende determinar cudl es el nivel institucional, nacional o comunitario, que
mejor puede gestionar una determinada competencia. Las instituciones euro-
peas no deberian incluir criterios politicos, como la mayor o menor vocacién
europeista existente, sino solamente proceder a identificar el modo de obtener
unos mayores niveles de eficacia y eficiencia y operar en consecuencia. En este

75 Considerando n.° 5 del Reglamento (UE) n.° 1024/2013: «La supervision de las diferentes enti-
dades de crédito de la Union sigue siendo en gran medida una competencia nacional».

7% Articulo 5.4 TUE: «En virtud del principio de proporcionalidad, el contenido y la forma de la
accion de la Union no excederdn de lo necesario para alcanzar los objetivos de los Tratados».

7 Articulo 5.3 TUE: «En virtud del principio de subsidiariedad, en los dmbitos que no sean de su
competencia exclusiva, la Union intervendrd solo en caso de que, y en la medida en que, los objetivos de
la accion pretendida no puedan ser alcanzados de manera suficiente por los Estados miembros, ni a nivel
central ni a nivel regional y local, sino que puedan alcanzarse mejor, debido a la dimension o a los efectos
de la accion pretendida, a escala de la Union».
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sentido, a lo largo del proceso de génesis del Mecanismo Unico de Supervi-
sidn, la argumentacion ha incidido en la necesidad de crear un nivel de super-
visién comunitario, puesto que los objetivos pretendidos no estaban siendo
logrados por los Estados miembros. Tanto es asi que el propio Reglamento
(UE) n.° 1024/2013 establece de forma explicita que cumple con los requeri-
mientos de los mencionados principios, propios de las competencias de natu-
raleza compartida, incluyendo una breve fundamentacion a tal efecto 7%.

Recuérdense las exigencias establecidas en el Derecho originario en rela-
cion con los principios de subsidiariedad y proporcionalidad, contenidas en el
Protocolo n.° 2, anejo a los Tratados, sobre aplicacién de los principios de
subsidiariedad y proporcionalidad. Dicho Protocolo requiere de la realizacién
de amplias consultas previas a la proposicién de la norma 7, salvo urgencia, la
comunicacién a los Parlamentos nacionales de los proyectos normativos 8 y
la elaboracién de una memoria con motivacion especifica que evalie el cum-
plimiento de los principios %!

Cuestion distinta es la del alcance de las competencias que efectivamente
se han transferido a la Unién, con base en el referido articulo 127.6 TFUE, y
el eventual papel que los supervisores nacionales pueden desempefiar en el
seno de tal marco competencial 3. En este sentido, baste sefalar, por el mo-
mento, que el Tribunal de Justicia de la Unién (TJUE) se ha pronunciado afir-
mando que las competencias que la Unioén ha asumido en materia de supervi-

78 Considerando n.° 87 del Reglamento (UE) n.° 1024/2013: «Dado que los objetivos del presente
Reglamento, a saber, establecer un marco eficiente y efectivo para el ejercicio, por parte de una institu-
cion de la Union, de funciones de supervision especificas de las entidades de crédito y garantizar la
aplicacion coherente del cédigo normativo tinico a dichas entidades, no pueden ser alcanzados de mane-
ra suficiente por los Estados miembros, a nivel individual, y, por consiguiente, en razon de la estructura
paneuropea del mercado bancario y de las repercusiones en otros Estados miembros de las quiebras de
las entidades de crédito, pueden lograrse mejor a nivel de la Union, esta puede adoptar medidas, de
acuerdo con el principio de subsidiariedad consagrado en el articulo 5 del TUE. De conformidad con el
principio de proporcionalidad enunciado en ese mismo articulo, el presente Reglamento no excede de lo
necesario para alcanzar dichos objetivo».

79 Articulo 2 del Protocolo n.°2 sobre aplicacién de los principios de subsidiariedad y proporcionalidad.

800 Articulo 4 del Protocolo n.°2 sobre aplicacion de los principios de subsidiariedad y proporcionalidad.

81 Articulo 5 del Protocolo n.°2 sobre aplicacién de los principios de subsidiariedad y proporcionalidad.

802 En este sentido, téngase en cuenta que la europeizacién de las potestades no es plena, pues exis-
ten ciertas funciones que, fuera del ambito prudencial al que cifie su actuar el BCE, son desempefiadas por
poderes publicos nacionales, como serian, entre otras, la proteccién de los consumidores, la supervision
de los servicios de pago o la prevencién de la utilizacion del sistema financiero para el blanqueo de capi-
tales y la financiacién del terrorismo.

De igual manera, las autoridades nacionales ejercerdn la supervision sobre sujetos que, sin cumplir
la definiciéon comunitaria de entidad de crédito, si tienen atribuida dicha condicién o son supervisadas
como tales en virtud de la legislacién interna del Estado miembro concernido. Concretamente, para el caso
patrio, el Banco de Espaiia serd competente para supervisar, con distinto grado de intensidad, las activida-
des de las entidades de pago, las entidades de dinero electrénico, los establecimientos financieros de cré-
dito, las sociedades de garantia reciproca, las fundaciones bancarias o las sociedades de tasacién.
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sion microprudencial se atribuyen en exclusiva al BCE, con independencia de
que quepa la intervencion de las autoridades nacionales de supervision en la
ejecucion de dichas funciones 3%,

Sea como fuere, conviene poner de manifiesto que la supervision de enti-
dades de crédito asumida por la Unién en la persona del Banco Central Euro-
peo cuenta con una regulacién comunitaria preexistente, que permite partir de
una armonizacion previa, y que sirve de justificacidn para la adjudicacién de
competencias directas a las instancias comunitarias 8. Este elemento es rele-
vante pues, como ha sefialado algin autor, careceria de sentido que una entidad
europea supervisase solamente en virtud de normas nacionales, siendo, en este
caso, mds razonable la limitacién a tareas de colaboracion ®”. En la misma li-
nea, también se ha abogado por la limitacién de la actuacién del BCE a activi-
dades y empresas que garanticen la aplicacion coherente y eficaz de las normas
prudenciales europeas, y no a todas las potenciales entidades o actividades 3%.

VL.1.C) Ambito subjetivo de ejercicio de las competencias supervisoras

Afirmada la competencia supervisora como compartida, cabria cuestio-
narse sobre si su ubicacion en sede de politica monetaria podria tener conse-
cuencias en el dmbito subjetivo de las competencias que efectivamente se atri-
buyan al supervisor comunitario.

Como se ha recogido, el articulo 3.1.c) del TFUE, referido a la politica
monetaria, otorga competencias a la Unién solamente para los Estados miem-
bros cuya moneda es el euro. Por el contrario, los bancos centrales de los Estados
miembros cuya moneda es distinta del euro mantendran bajo su control las com-

803 Me refiero a la Sentencia del Tribunal General, de 16 de mayo de 2017, Landeskreditbank Baden-
Wiirttemberg-Forderbank/BCE, (T-122/15) que, en sus apartados 50 a 64, realiza un minucioso analisis de
la cuestion, confirmandose sus conclusiones en la Sentencia del Tribunal de Justicia, Landeskreditbank
Baden-Wiirttemberg-Forderbank/BCE, (C-450/17 P), apartado 49. La primera de estas sentencias ha sido
examinada con detalle por GARciA DE CAL, José Luis (2018), pags. 203-218.

804 Entre otros, el Reglamento (UE) n.° 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de
junio de 2013, sobre los requisitos prudenciales de las entidades de crédito, y por el que se modifica el
Reglamento (UE) n.° 648/2012 (amparado en el 114 TFUE), o la Directiva 2013/36/UE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, relativa al acceso a la actividad de las entidades de crédi-
to y a la supervisioén prudencial de las entidades de crédito, por la que se modifica la Directiva 2002/87/CE
y se derogan las Directivas 2006/48/CE y 2006/49/CE (basada en el 53 TFUE).

805 MARTINEZ LO6PEZ-MURNIZ, José Luis (2013), pag. 87.

806 ABascaL Roso, Marfa; ALONSO GISPERT, Tatiana; FERNANDEZ DE Lis, Santiago, y GOLECKI,
Wojciech A. (2014), pdg. 18.
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petencias en politica monetaria®”’. De sostenerse que las competencias recogi-

das en el articulo 127.6 TFUE estén vinculadas a la politica monetaria y que, por
tanto, son de tipo exclusivo, podria colegirse que la atribucién de funciones al
Banco Central Europeo solo serfa admisible respecto de Estados miembros cuya
moneda sea el euro. A la inversa, si entendemos que las competencias superviso-
ras son compartidas, cabria su extension a todo Estado miembro.

Desde un punto de vista préctico, el Reglamento (UE) n.° 1024/2013 ha
operado estableciendo que el Mecanismo Unico de Supervisién alcance sola-
mente a los Estados de la eurozona, permitiendo adhesiones voluntarias del
resto de socios comunitarios 5. Sin embargo, pese a la concreta solucién adop-
tada, que parece partir de la vinculacién supervisidon-politica monetaria, convie-
ne realizar un anélisis pausado que permita reforzar o descartar tal presuncion.

En primer lugar, se constata que la regulacién comunitaria referida a la
ordenacién bancaria se ha asentado sobre titulos competenciales que no pre-
vén la aplicacion exclusiva a determinados Estados (articulos 53 o 114 TFUE).
Ello ha llevado a que la normativa, conectada con el mercado interior, sea
efectivamente vinculante para todo miembro de la Unién. Si las competencias
asumidas por el Banco Central Europeo han de centrarse en el cumplimiento
de esas normas, comunes para todo Estado miembro, habria de ponerse en
cuestion su limitacién a los miembros de la eurozona 3. Recuérdese, asimis-
mo, la existencia de una Autoridad Bancaria Europea, cuyas competencias en
el &mbito bancario, con apoyo en el articulo 114 del TFUE, se aplican a toda
la Unién sin limitaciones por pertenencia o no a la eurozona %',

Pese a que el euro naciera con vocacion de universalidad, es decir, de ser
la moneda de todo Estado miembro, su efectiva implantacion se estd produ-
ciendo de forma paulatina. En este sentido, el articulo 139 del TFUE se refiere
a los Estados que no cumplen los requisitos para acceder a la divisa, denomi-
nandolos Estados miembros acogidos a una excepcion. En tanto en cuanto
estos Estados no se integren en el euro les serdn de aplicacién una serie de
excepciones, una de ellas referida al controvertido precepto 127 TFUE. El ar-

807 Articulo 42.2 del Protocolo n.° 4 anejo a los Tratados, regulador de los Estatutos del Banco Cen-
tral Europeo y del Sistema Europeo de Bancos Centrales.

808 Esta diferencia de régimen supervisor es susceptible de generar asimetrias e incrementar la bre-
cha que impide la convergencia entre Estados miembros del euro y ajenos al mismo. Se analizar4 tal ex-
tremo en apartado especifico de este trabajo.

809 MARTINEZ LOPEZ-MURIZ, José Luis (2013), pag. 94.

810 El Reglamento (UE) n.° 1024/2013 se ha visto acompafiado de una norma que pretende adaptar
la ABE a los cambios introducidos, se trata del Reglamento (UE) n.° 1022/2013 del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 22 de octubre de 2013, que modifica el Reglamento (UE) n.° 1093/2010, por el que se
crea una Autoridad Europea de Supervision (Autoridad Bancaria Europea), en lo que se refiere a la atribu-
ci6n de funciones especificas al Banco Central Europeo en virtud del Reglamento (UE) n.° 1024/2013.
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ticulo 139.2.c) del TFUE establece que no resultan aplicables, a un Estado miem-
bro acogido a una excepcion, los articulos 127.1, 127.2, 127.3 y 127.5 del Trata-
do, sin referir nada acerca del 127.6. En los mismos términos se expresan los
Estatutos del BCE y SEBC, recogiendo su articulo 42.1 las disposiciones estatu-
tarias no aplicables a Estados miembros acogidos a una excepcion. El texto de
dicho articulo 42.1 excluye la aplicacion del articulo 3 de los Estatutos (referido
a las funciones de politica monetaria, gestion de divisas y funcionamiento de los
sistemas de pagos), pero no realiza la misma excepcion para el articulo 25, relati-
vo a la supervisién prudencial 8!, Asi, tanto el Tratado como su Protocolo n.° 4 no
excluyen expresamente, para los Estados miembros ajenos al euro, la asuncién
por el BCE de la supervision prudencial de entidades de crédito.

No puede achacarse esta no exclusion del articulo 127.6 TFUE a un olvido o
error derivado de la reforma de los Tratados, que pudiera reconducirse por via in-
terpretativa. Y ello porque en la version original del Tratado de Maastricht, donde
se plasma por primera vez la posibilidad de asumir tareas supervisoras por el BCE,
el 122.3 TCE recogia las excepciones para no aplicacion de la politica monetaria
comunitaria refiriéndose al articulo 105 puntos 1, 2, 3 y 5, sin alcanzar tampoco al
punto 6, centrado en la supervision prudencial. La no exclusién del articulo 127.6
TFUE puede entenderse como muestra de que la supervision prudencial no se
encuentra integrada dentro de la politica monetaria, estando esta tltima efectiva-
mente exenta de aplicacion para Estados miembros acogidos a una excepcion. Lo
anterior conduce a afirmar que serfa posible establecer un mecanismo supervisor
extensible de forma obligatoria a todo Estado miembro 82,

En la practica, como veremos, esta extension global del Mecanismo Unico
de Supervision a todo Estado miembro, en los términos en los que la estructura
se ha desarrollado efectivamente, aun resultando posible, hubiera generado des-
contento y oposicion de los paises ajenos a la zona euro. Y ello porque dichos
Estados no se verian representados en la toma ultima de decisiones, a cargo del
Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo, en el que solamente tienen
capacidad de decision los bancos centrales nacionales de la eurozona 8.

811 MARTINEZ LOPEZ-MURNI1Z, José Luis (2013), pag. 92.

812 Es esta la opinién de Antonio SAINZ DE VICUNA, antiguo Director General del Servicio Juridico
del Banco Central Europeo, expresada en el punto 95 del Capitulo IV del Fourteenth Report of the Euro-
pean Union Committee de la House of Lords de 9 de junio de 2009: «Such a provision (articulo 105.6
TCE) would therefore be applicable to all EU Member States, not only members of the Eurozone».

También recoge tal posibilidad el Informe Larosiere, en su punto 169: «En el dmbito de la supervi-
sion microprudencial, ante el Grupo se han presentado opiniones para que el BCE se haga cargo de la
supervision directa de los bancos transfronterizos en la UE o linicamente en la zona del euro».

813 Recuérdese la creacién de un érgano de tipo transitorio, el Consejo General del Banco Central
Europeo, para permitir cierta participacion de los Estados miembros no acogidos al euro. Dicho Consejo,
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La estudiada falta de referencia al articulo 127.6 TFUE, a la hora de regular
las especialidades para Estados miembros acogidos a una excepcion, se ha trata-
do de solventar por algiin autor®*, afirmando que no es posible entender que
cabe una intervencion para todo Estado miembro del 127.6 TFUE y no del 127.5
TFUE (articulo si excluido), que seria mucho menos incisiva y centrada en la
colaboracion®. De excluirse las labores de cooperacion y colaboracion, con
mas razén habrian de limitarse las directas tareas de supervision a desempefiar
por parte del Banco Central Europeo. Se pretende seguir poniendo de manifiesto
la vinculacion estrecha de la supervision financiera con la politica monetaria,
permitiendo su extension solamente a Estados miembros del Eurosistema.

La referida interpretacién, pese a ser plausible, puede ser matizada, pues,
aunque no se considerara bastante la no referencia expresa al 127.6 del TFUE en
el 139.2.c) del mismo TFUE, podria entenderse que los articulos 127.5 y 127.6
TFUE se refieren a momentos temporales distintos. El articulo 127.5 supondria
labores de colaboracién y coordinacion a cargo del SEBC en una fase previa,
cuando los Estados miembros son competentes para la supervision, afectando
solamente a los de la zona euro. Posteriormente, cuando el Banco Central Euro-
peo asumiera de forma efectiva las funciones supervisoras, para todo Estado
miembro, las labores de coordinacién se verian desplazadas, perdiendo el 127.5
TFUE parte de su virtualidad practica. Asimismo, el 127.6 del TFUE cuenta con
un plusvalor, del que carece el 127.5, y no es otro que la necesidad de obtener
unanimidad en el Consejo para atribuir competencias supervisoras a las institu-
ciones comunitarias. La exigencia de aprobacidn posterior al Tratado, y de que
la misma tenga lugar de forma undnime, debilita la tesis de la exclusion de las
competencias supervisoras para Estados miembros ajenos a la zona euro que, en
cualquier caso, dispondrdn de un derecho de veto en la materia.

Tampoco es pacifica esta tltima cuestion, referida a qué Estados miem-
bros han de votar en el Consejo de la Unién Europea con vistas a obtener la
unanimidad exigida para la encomienda de tareas supervisoras al BCE. El Tra-
tado prevé expresamente la participacion exclusiva en el Consejo de represen-
tantes de Estados del euro en algunos preceptos, centrados en materias mone-
tarias o de disciplina presupuestaria de dichos Estados, pero sin incluir una de

previsto en los articulos 141 del TFUE y 44 de los Estatutos del BCE y SEBC, tiene fundamentalmente
funciones consultivas y de relativamente escasa trascendencia.

814 MARTINEZ LOPEZ-MURIZ, José Luis (2013), pag. 93.

815 Articulo 127.5 TFUE: «El SEBC contribuird a la buena gestion de las politicas que lleven a cabo
las autoridades competentes con respecto a la supervision prudencial de las entidades de crédito y a la
estabilidad del sistema financiero».
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estas previsiones en el articulo 127.6 TFUE ®'°. Frente a esta carencia, ha que-
rido entenderse que solamente habrian de votar los miembros de los Gobiernos
de los Estados del euro, por tratarse la supervision de un dmbito de politica
monetaria vinculado a la eurozona®”. Si bien, en mi opinién, la ausencia de
expresa prevision deberia llevar a entender que el procedimiento de votacion
por unanimidad habria de ser ordinario, en el sentido de permitir la participa-
cion de todo componente del Consejo®!®. De hecho, la aprobacién del Regla-
mento (UE) n.° 1024/2013 por el Consejo, en su formacién de Asuntos Econ6-
micos y Financieros (ECOFIN), tuvo lugar en pleno y sin limitaciones en los
derechos de voto por razén del alcance del Mecanismo Unico de Supervisién $!°,
En resumidas cuentas, podemos entender que el Mecanismo Unico de
Supervision se circunscribe a los Estados miembros cuya moneda es el euro no
tanto por imposibilidad juridica, derivada de entender vinculada la supervision
a la politica monetaria ¥, como por ser los paises del euro los menos reticentes
a su aplicacién. Aparecerian aqui criterios decisorios mas vinculados a la co-
yuntura politica que limitados por las exigencias de la legalidad comunitaria.

VI.1.D) Algunas alternativas y puesta en cuestion del sostén juridico
escogido

Se ha planteado, asimismo, si no hubiera sido mds razonable recurrir al me-
canismo de la cooperacion reforzada para implantar un supervisor competente
para los Estados que asi lo aceptaran, en atencién a la gran flexibilidad que dicho
instrumento proporciona®!, Tal alternativa, prevista para situaciones de bloqueo

816 Asi, por ejemplo, se prevé la participacién exclusiva en el articulo 136.2 TFUE, relativo a medi-
das de disciplina presupuestaria y politica econémica de los Estados del euro, y en el 138.3 TFUE, referi-
do a la posicion del euro en el sistema monetario internacional.

817 MARTINEZ LO6PEZ-MURNIZ, José Luis (2013), pag. 93.

818 Asi, por ejemplo, se entiende en el punto 98 del Capitulo IV del Fourteenth Report of the Euro-
pean Union Committee de la House of Lords de 9 de junio de 2009.

819 La Nota de Prensa de la reunion del Consejo, de 15 de octubre de 2013, recoge la presencia en
el ECOFIN de todos los Estados miembros (accesible desde: http://data.consilium.europa.eu/doc/docu-
ment/ST-14714-2013-INIT/fr/pdf).

Asimismo, en otro comunicado de prensa especifico de la misma fecha se daria cuenta de la aproba-
cién del Reglamento (UE) n.° 1024/2013 afirmando que, se aprobd la norma: «At a meeting of the Econo-
mic and Financial Affairs Council, without discussion» (accesible desde: http://www.consilium.europa.
eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ecofin/139012.pdf).

820 Puede pensarse que no serd tan esencial la vinculacién entre politica monetaria y supervision
cuando es posible la adhesion al MUS de Estados ajenos al euro, a los que no se extiende la politica mo-
netaria comunitaria.

821 De acuerdo con los articulos 20 del TUE y 326 y siguientes del TFUE. Para una aproximacién
histérica, general y sectorial a la figura de la cooperacién reforzada constltese BAQUERO Cruz, Julio;
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por parte de una minoria, seria posible, en tanto en cuanto no hemos de entender
la supervisién como competencia exclusiva vinculada a la politica monetaria 322,

Como se ha visto, el articulo 127.6 del TFUE permitiria la extension
del MUS a todo el territorio de la Unidn, lo que casaria con el &mbito de apli-
cacion de una politica monetaria comunitaria que, al menos potencialmente,
habria de vincular también a todo Estado miembro. Sin embargo, la realidad
ha demostrado que no todos los Estados miembros tienen intencion de inte-
grarse en el euro y en el MUS, por lo que un mecanismo supervisor de alcance
global pudiera resultar de algin modo artificial. Ello ha llevado a que, final-
mente, las competencias de supervision se hayan asumido por el BCE sola-
mente para los Estados miembros de la zona euro, lo que haria pensar que una
cooperacion reforzada incluyendo a estos Estados, y dejando la puerta abierta
al resto, podria haber servido para alcanzar el mismo resultado de una forma
mas sencilla. En este sentido, se observa como materialmente, en cuanto a los
resultados de alcance del modelo, la situacién apenas difiere de la que se ha-
bria obtenido a través del recurso a la cooperacién reforzada.

Sin embargo, més alld de alguna limitacién que pudiera condicionar la
utilizacion de la cooperacion reforzada 8%, esta alternativa no se ha considerado
la via idonea para la implantacion, a través del Banco Central Europeo, de una
estructura tan relevante y con vocacion de continuidad como la estudiada 3.

Tampoco se ha entendido como justificacion suficiente el recurso a los
poderes implicitos, previsto en el articulo 352 TFUE 8%. En cuanto a una posi-
ble revision simplificada del Tratado, recogida en el articulo 48.6 del TUE,
surgen dificultades al no permitirse el aumento de competencias de la Unidn,
que es concretamente lo que seria deseable a efectos de clarificar y asentar el
asidero normativo del Mecanismo Unico de Supervision.

BECERRIL ATIENZA, Belén; BENEYTO PEREZ, José Maria; BOLLE, Michael, CREMONA, Marise; EHRET,
Sonke; LOPEZ-IBOR MAYOR, Vicente, y MAILLO GONZALEZ-ORUs, Jerénimo (2009): Unity and Flexibili-
ty in the Future of the European Union: the challenge of enhanced cooperation, CEU Ediciones, Madrid.

822 Se produce la exclusién de la cooperacion reforzada en el ambito de las competencias exclusivas
de la Unién en el articulo 329.1 TFUE.

823 Pudiera plantearse si cabe el recurso a la cooperacion reforzada, en tanto en cuento la misma se
prevé exclusivamente como medida de tltimo recurso, cuando sea imposible adoptar la normativa concer-
nida para la Unién en su conjunto en un plazo razonable. Lo anterior, de acuerdo con el articulo 20.2 del
TFUE y con los apartados 47 a 50 de la Sentencia del Tribunal de Justicia de la Unién Europea, de 16 de
abril de 2013, Reino de Espaiia y Repiiblica Italiana/Consejo de la Unién Europea, (C274/11 y C295/11).
El hecho de que se obtuviera unanimidad de todo Estado miembro para la aprobacién del Reglamento
(UE) n.° 1024/2013, pese a que la aplicacién directa se circunscriba a la eurozona, podria cuestionar la
eventual utilizacién subsidiaria de una cooperacion estrecha. De no haber sido posible tal unanimidad,
exigida por el articulo 127.6 del TFUE, ddandose una situacién de bloqueo, la via de la cooperacion estre-
cha parece que hubiera quedado expedita.

824 MARTINEZ LOPEZ-MURI1Z, José Luis (2013), pdg. 109.

825 MARTINEZ L6PEZ-MURNIZ, José Luis (2013), pag. 110.
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Se ha senalado, también, que el Reglamento (UE) n.° 1024/2013 habria
supuesto un cambio de tal magnitud en el Banco Central Europeo, alterando su
estructura y funciones, que dicha institucion se habria desnaturalizado 32°. El
organismo se habria separado tanto de su caracterizacion original, contenida
en los Tratados, que podria hablarse de una suerte de reforma encubierta de los
mismos. Se afirma que el articulo 127.6 del TFUE permite la asuncidén de ta-
reas especificas en materia de supervision prudencial, pero respetando la es-
tructura y régimen del BCE contenidos en el TFUE y en el Protocolo regulador
de sus Estatutos, no debiendo alterarse dicha estructura y régimen de forma
sustancial, salvo que medie reforma de los Tratados.

De hecho, el Parlamento Europeo afirmaba en 2002 que era necesario
operar una reforma del Derecho originario que permitiera, bien la genera-
cién de un sustrato juridico para la supervision prudencial directa a cargo del
BCE mediante modificaciéon del articulo 105.6 del TCE (127.6 TFUE), o
bien la creacion de una agencia europea de supervision afiadiendo un nuevo
capitulo al Tratado 3%7. En este sentido, se produjo la filtracién de la posicion
del Ministro de Hacienda de Suecia, que entendia necesaria la reforma del
Tratado ®?®, y era también conocida la opinién de Alemania, propugnando
revisar el Tratado para garantizar la separacion entre supervision y politica
monetaria 5%°.

Puede argiiirse frente a la anterior interpretacion, que con algin poso de
verdad cuenta, que los Tratados han de entenderse en su contexto actual y de
acuerdo con el nivel de desarrollo de la Unidn, no estando los mismos con-
gelados. Asi, el concepto de tareas especificas en supervision ha podido ver-
se alterado en los 20 afios que distan entre la aprobacion del Tratado de
Maastricht (1993) y el Reglamento (UE) n.® 1024/2013.

Especialmente discutida ha sido la exégesis de este concepto de tareas
especificas, contenido en el articulo 127.6 TFUE. La diccién del precepto supo-
ne que el BCE pueda asumir funciones de supervision especificas, esto es, no
todas las funciones®°. El Reglamento (UE) n.° 1024/2013 ha venido a operar
un reparto de competencias entre las autoridades nacionales y europeas, pero

826 MARTINEZ LOPEZ-MUNIZ, José Luis (2013), pag. 106.

827 Resolucion sobre las normas de supervision prudencial de la Union (2002/2061(INT)), del Parlamen-
to Europeo, de 21 de noviembre de 2002, en sus apartados 47 y siguientes (accesible desde: http://www.euro-
parl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//TEXT+TA+P5-TA-2002-0568+0+DOC+XML+VO0//ES).

828 Lours, Jean Victor (2012): «Vers I’'Union Bancaire», Cahiers de droit européen, nim. 48, Léon
Goffin, pp. 285-304, pag. 301.

829 Louts, Jean Victor (2012), pag. 303.

830 ABascaL Roso, Marfa; ALONSO GISPERT, Tatiana; FERNANDEZ DE Lis, Santiago, y GOLECKI,
Wojciech A. (2014), pdg. 18.
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reservando al BCE un gran volumen de tareas, especialmente en relacién con
las entidades de crédito de mayor relevancia. Es por ello que se ha objetado que
la cldusula de habilitacion a favor del BCE se ha interpretado expansivamen-
te 831, 1o que habria supuesto la asuncion de la préctica totalidad de las funciones
supervisoras y no tan solo de tareas especificas, excediéndose los limites del
Tratado 8%2.

En sentido contrario, mediante una interpretacion que, si no inatacable es
plausible, puede argumentarse que el Mecanismo Unico de Supervisién queda
cubierto por el Tratado al menos formalmente. Dicha visién considera que se
han atribuido al BCE tareas especificas, por més que dichas especificas tareas
sean de un mds que considerable calado .

Ante la necesidad de articular una supervision bancaria de base comunita-
ria se adopté un enfoque posibilista, que partia de las dificultades puestas de
manifiesto para una reforma de los Tratados. La complejidad de una reforma
derivaba tanto de la posicién de rechazo frontal de algunos Estados ¥, que podia
llevar a un sonoro fracaso, como de la consideracion de que el procedimiento de
reforma seria demasiado lento para hacer frente a una situacién de urgencia®®.
No obstante, y constatado el tiempo que efectivamente se requirié para la apro-

81 BrOOKS, Petya Koeva; DELL’ ARICCIA, Giovanni; GOYAL, Rishi; LECKOw, Ross; PAZARBASIOGLU,
Ceyla; PRADHAN, Mahmood; TRESSEL, Thierry, y Grupo de Trabajo del FMI (2013): «A Banking Union
for the Euro Area», Imf Staff Discussion Note, Sdn/13/01, Fmi, pag. 8 (accesible desde: https://www.imf.
org/external/pubs/ft/sdn/2013/sdn1301.pdf).

No ha faltado impulso politico, desde instancias comunitarias, para una interpretacion expansiva del
articulo 127.6 TFUE, pues en palabras del Informe, elaborado por HERMAN VAN Rompuy, Towards a
genuine economic and monetary Union, de 26 de junio de 2012, (EUCO 120/12): «The possibilities fore-
seen under Article 127(6) TFEU regarding the conferral upon the European Central Bank of powers of
supervision over banks in the euro area would be fully explored».

832 CALVO VERGEZ, Juan (2014): «La supervision bancaria en la Unién Europea: en tomo a la crea-
cién del nuevo Mecanismo Unico de Supervision», Revista Aranzadi Unién Europea, nim. de febre-
ro 2014, Aranzadi, pp. 25-45, pag. 26, o UGENA TORREJON, Roberto (2014): «El Mecanismo Unico de
Resolucién Europeo», Actualidad Juridica Uria Menéndez, nim. 36, Uria Menéndez, pp. 7-18, pag. 11.

83 Asi, LAGUNA DE PAz, José Carlos (2014), pdg. 56. En este sentido, haciendo hincapié sobre el
mantenimiento en el plano nacional de la mayor parte de las competencias sobre entidades menos signifi-
cativas, se ha pronunciado el Tribunal Constitucional Aleman, en Sentencia de 30 de julio de 2019, (2
BVR 1685/14 - 2 BvR 2631/14), afirmando que, de llevarse a cabo una interpretacion restrictiva del marco
competencial del Mecanismo Unico de Supervision, no se habria incurrido en un exceso respecto de las
funciones asignadas a la Unidn en los Tratados (accesible desde: https://www.bundesverfassungsgericht.
de/SharedDocs/Pressemitteilungen/EN/2019/bvg19-052.html).

84 Punto 93 del Capitulo IV del Fourteenth Report of the European Union Committee de 1la House
of Lords de 9 de junio de 2009, que pone de manifiesto posturas opuestas a la reforma de los Tratados por
parte de paises como el Reino Unido. El Punto 94 de dicho Informe plasma las dificultades existentes al
afirmar: «Proposals must work within the existing Treaty if they are to have any realistic political chance
of implementation in the near future».

85 ABAscAL Roso, Marfa; ALONSO GISPERT, Tatiana; FERNANDEZ DE Lis, Santiago, y GOLECKI,
Wojciech A. (2014), pag. 17.
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bacién del Reglamento (UE) n.° 1024/2013 8%, algiin autor se ha cuestionado
sobre si no hubiera supuesto el mismo esfuerzo la modificacion del Tratado 8.

Podemos concluir que la decisién de encargar competencias supervisoras
a las instancias comunitarias se tom¢6 de forma repentina, en un contexto de
crisis del sistema financiero ®*. En la situacion referida, y dada la urgencia, se
considerd inviable proceder a una reforma de los Tratados que permitiera la
creacion de una base competencial sélida. La Unién, y mas concretamente el
Consejo, entendi6é que la prevision ya existente del 127.6 del TFUE era sufi-
ciente y recurrié a la misma, aunque quizds mds guiado por la necesidad u
oportunidad que por una seria conviccion de legalidad. Una muestra de esta
oportunidad en la eleccién del soporte normativo puede encontrarse en el ya
mencionado Dictamen del BCE sobre el Reglamento (UE) n.° 1024/2013, que
incide en la rapidez para la asuncién de competencias que proporciona el ar-
ticulo 127.6 del TFUE: «El BCE considera que el apartado 6 del articulo 127
del Tratado constituye la base legal adecuada para la rdpida y efectiva atribu-
cion de funciones especificas de supervision®°».

A su vez, cabe cuestionarse, y asi se hard en el apartado siguiente, acerca
de si la eleccion del BCE como supervisor se debe a criterios de eficacia y
eficiencia, o a la mera conveniencia.

Se fuerza el texto de los Tratados mediante una interpretacion extensiva
para evitar la reforma de los mismos, quizds llegando a un extremo que po-
dria dejar el Mecanismo Unico de Supervisién a extramuros del Derecho
originario. Ante las suspicacias y dudas que pudieran generarse seria conve-
niente proceder a la reforma de los Tratados, con vistas a que la base compe-
tencial provisional escogida torne consistente, dotando de viabilidad y esta-
bilidad a un mecanismo de enorme trascendencia y cuya bondad este autor

83 De la propuesta de Reglamento, de 12 de septiembre de 2012, a su aprobacién, el 15 de diciembre
de 2013, transcurrié mas de un afo.

837 MARTINEZ LOPEZ-MURN1Z, José Luis (2013), pag. 112.

838 Acerca de la existencia de un cierto grado de improvisacién de las instancias europeas a la hora
de configurar herramientas de respuesta frente a la crisis financiera, y de cémo las circunstancias irfan
apuntando a la atribucién de labores supervisoras al BCE, ANTON1AZZ1, Sandra (2013): La Banca Central
Europea tra politica monetaria e vigilanza bancaria, G. Giappichelli Editore, Turin, pags. 159 a 172.

Se refiere a la urgencia como justificacién principal de la atribucién de competencias supervisoras al
Banco Central Europeo, De RyNcK, Stefaan (2016), pag. 130.

83 Punto 1.2 del Dictamen del Banco Central Europeo, de 27 de noviembre de 2012, sobre una
propuesta de reglamento del Consejo que atribuye funciones especificas al Banco Central Europeo. El
subrayado es nuestro.

En similares términos se pronuncia GARCIA DE CAL, José Luis (2018), pag. 206, al considerar el re-
curso al articulo 127.6 TFUE como una opcién pragmadtica para conseguir los objetivos marcados de ma-
nera 4gil y sencilla.
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no discute ®°. La Unién Europea es y ha de ser una Unién de Derecho, no

pudiendo legitimas finalidades comprometer un valor tan esencial como la
seguridad juridica.

Como afirma Martinez Lopez-Muiiiz, el contenido de los Tratados no
pueden limitarse a vagas previsiones que otorguen poderes indeterminados,
cheques en blanco, a las instituciones europeas, y ello pese a que deban dejar-
se a las mismas necesarios margenes de apreciacion, mas amplios que los pre-
vistos por las leyes nacionales para los ejecutivos estatales 3¢!. Sobre la necesi-
dad de una modificacion del Derecho originario la Comision afirmaba que: «el
articulo 127, apartado 6, del TFUE podria modificarse para hacer que sea de
aplicacion el procedimiento legislativo ordinario y eliminar algunas de las
restricciones juridicas que se aplican actualmente al diseiio del MUS (... )» 3.
La misma vocacién de reforma se plasma en el propio texto del Reglamento
(UE) n.° 1024/2013, que recuerda de forma explicita la posibilidad de presen-
tar proyectos de revision de los Tratados 4.

VI.2. (POR QUE EL BANCO CENTRAL EUROPEO?: ALTERNATIVAS
Y LIMITACIONES

Aunque la atribucién de las competencias supervisoras a una entidad de
nueva creacidn, o previamente existente y distinta del BCE, hubiera resultado
pertinente, la eleccién del mismo se produciria obedeciendo fundamentalmente,
como veremos, a limitaciones juridicas.

Sin embargo, ademds de las razones derivadas de la estricta legalidad,
existian motivos de indole practica que reforzaron su candidatura. Sus conoci-
mientos sobre el funcionamiento del sistema financiero, su credibilidad y pres-

80 Afirman la necesidad de reformar los Tratados para recoger los nuevos perfiles del BCE tanto
LAGUNA DE Paz, José CarLos, (2014), pdg. 58, como MARTINEZ LOPEZ-MURNIzZ, José Luis (2013),
pag. 109.

De hecho, y en este sentido, la propia normativa de desarrollo del MUS se refiere al andlisis periodi-
co de «las posibles modificaciones de las disposiciones pertinentes, inclusive en el marco del Derecho
primario», segtn dispone el articulo 32.n) del Reglamento (UE) n.° 1024/2013.

81 MARTINEZ L6PEZ-MURNIZ, José Luis (2013), pag. 111.

842 Comunicacién relativa a un Plan director para una union econdmica y monetaria profunda y
auténtica, de la Comision Europea, de 28 de noviembre de 2012 (accesible desde: http://eur-lex.europa.
eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:52012DC0777&from=ES).

83 Considerando n.° 85 del Reglamento (UE) n.° 1024/2013: «Se recuerda que el TUE establece que
el Gobierno de cualquier Estado miembro, el Parlamento Europeo o la Comision podrdn presentar proyec-
tos de revision de los Tratados que podrdn referirse a cualquier aspecto contemplado en estos iiltimos».
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tigio institucional o el hecho de que gran parte de los supervisores nacionales
ya estuvieran integrados en el Eurosistema, apuntalaban la eleccion 3+,
Trataremos, a continuacién, de determinar de manera mas precisa el por-
qué de la eleccion del Banco Central Europeo como supervisor comunitario de
las entidades de crédito, y la posible existencia de alternativas al mismo 3%

VI.2.A) Antecedentes

La necesidad de dotar a una instancia comunitaria con competencias super-
visoras sobre entidades de crédito no es una demanda reciente, pues, como sefia-
la el propio Reglamento (UE) n.° 1024/2013, sujetos como el Parlamento Euro-
peo habian reclamado en diversas ocasiones: «la creacion de un organismo
europeo directamente responsable de determinadas funciones de supervision de
las entidades financieras, (...)»3%. De hecho, el Parlamento se pronunciaria ex-
presamente sobre la cuestion al menos en dos ocasiones. Por primera vez en el
afio 2000, comentando una Comunicacién de la Comisién sobre un plan de ac-
cion elaborado con vistas a generar un marco comun para los mercados financie-
ros 37, En este caso, el Parlamento expresaria su preocupacion por la ausencia de
estudio por parte de la Comision de la futura senda a seguir en materia de super-
vision, recogiendo la posibilidad de centralizar las funciones en el BCE o en un
tercer sujeto, pero sin decantarse por ninguna de las dos alternativas 5.

Volveria a pronunciarse el Parlamento en 2002, realizando, ahora si, un
examen mds pormenorizado de la situacidn y sefialando cuestiones concretas.
Se trata de la Resolucién del Parlamento Europeo de 21 de noviembre de 2002,
previamente referenciada, y que aborda la problematica de una eventual exis-

844 ABAscaL Roso, Marfa; ALONSO GISPERT, Tatiana; FERNANDEZ DE Lis, Santiago, y GOLECKI,
Wojciech A. (2014), pdg. 17.

845 Al margen de las limitaciones juridicas, resulta llamativo que no se planteara una posible asigna-
cién de las competencias de supervision prudencial sobre entidades de crédito a la Comisién Europea, lo
que parece obedecer a la vocacion de atribuir las funciones a una instancia independiente y altamente es-
pecializada.

84 Considerando n.° 8 del Reglamento (UE) n.° 1024/2013.

847 Resolucion del Parlamento Europeo, de 13 de abril de 2000, sobre la Comunicacién de la Comi-
sién Aplicacion del marco para los mercados financieros: Plan de accion (COM(1999) 232-C5-0114/199
9-1999/2117(COS)) (accesible desde: http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//
TEXT+TA+P5-TA-2000-0180+0+DOC+XML+VO0//ES).

848 Punto 26 de la Resolucion del Parlamento, de 13 de abril del 2000: «(...) si deberia continuarse
con una mayor centralizacion formal de la supervision de todas las instituciones crediticias a través del
BCE tal como lo establece el Tratado (articulo 105) y, en caso negativo, como y por quién deberia llevar-
se a cabo esta accion centralizada, si surgiera esa necesidad como consecuencia de los cambios tecnolo-
gicos y de la nueva dindmica competitiva, que son ambos factores dominantes».
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tencia de normas de supervision prudencial a nivel comunitario 3. En esta
ocasion, el organismo considera que la Unidn se encuentra en una situacion de
transicion, siendo conveniente una mayor cooperacion y coordinaciéon de los
supervisores nacionales que termine por dar lugar a uno o varios supervisores
europeos integrados, pero no se inclina tampoco por una opcién determina-
da®° Al mismo tiempo, la institucién hace gala de unas dotes de anticipacion
llamativas, pues afirma que las pequefias entidades de d&mbito nacional han de
seguir siendo supervisadas por los Estados miembros %!

No es expeditivo, por el contrario, sobre cudl habria de ser la estructura
Optima de supervision en la UE, entendiendo que ninguno de los variados mo-
delos posibles (supervisores nacionales integrados, supervisores nacionales
sectoriales, agencia Unica europea, supervisores europeos sectoriales, Sebc...)
tiene una ventaja decisiva respecto de los otros, habida cuenta de los grandes
cambios experimentados en el sector financiero #2. Como anteriormente se des-
tacd, se solicita la reforma de los Tratados para dar soporte juridico a la super-
vision prudencial, sea cual fuere la direccidn y orientacion tomada para su ma-
terializacion ®3. En su tltima consideracién en la materia, el Parlamento sefiala
que el Banco Central Europeo no dispone actualmente del personal ni del man-
dato necesarios para supervisar directamente las entidades de crédito. No obs-
tante, califica de obvio que el BCE ha de participar de algin modo en la futura
supervision a nivel comunitario, cualquiera que sea la férmula adoptada 3.

849 Resolucién del Parlamento Europeo sobre las normas de supervisién prudencial en la Unién
Europea, de 21 de noviembre de 2002.

80 Punto 47 de la Resolucién del Parlamento Europeo de 21 de noviembre de 2002: «Considera que,
en el presente estadio, es conveniente y necesaria una mayor cooperacion y coordinacion de los superviso-
res nacionales; observa que el estadio actual es una etapa de transicion dentro de una tendencia general
que, en tiltimo extremo, dard lugar a la creacion de uno o varios supervisores europeos integrados (...)»

81 Punto 47 de la Resolucién del Parlamento Europeo de 21 de noviembre de 2002: «(..)garantizan-
do al mismo tiempo que las pequerias entidades financieras de dmbito nacional seguirdn siendo supervi-
sadas a nivel nacional a fin de mantener la proximidad entre los supervisores y las entidades supervisa-
das». Para un andlisis sobre el dmbito subjetivo de supervisioén directa por parte del BCE me remito al
apartado especifico de este trabajo que desarrolla tal cuestion.

82 Punto 48 de 1a Resolucién del Parlamento Europeo, de 21 de noviembre de 2002: «Considera que
en la actualidad seria pura especulacion determinar cudl serd en el futuro la estructura optima de la su-
pervision financiera en la UE, habida cuenta de los cambios, en su mayoria impredecibles, del sector fi-
nanciero, asi como del hecho de que ninguno de los modelos posibles (supervisores nacionales integra-
dos, supervisores nacionales sectoriales, agencia tinica europea, supervisores europeos sectoriales,
SEBC) tiene en estos momentos una ventaja decisiva respecto de los otros.»

83 Punto 50 de la Resolucién del Parlamento Europeo, de 21 de noviembre de 2002.

854 Punto 51 de la Resolucién del Parlamento Europeo, de 21 de noviembre de 2002: «Sefiala que el
Banco Central Europeo no dispone actualmente del personal ni del mandato necesarios para supervisar
directamente entidades financieras europeas, le pide que se centre por ahora en los sistemas de pago, en
donde aiin hay mucho por hacer, especialmente en lo relativo al desarrollo de infraestructuras financieras
seguras, leales y eficientes en Europa; sefiala asimismo que el Banco Central Europeo debe desempeiiar
una funcion importante en el andlisis macroprudencial y en la gestion de crisis como parte de su manda-
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No encontramos tampoco apoyo para clarificar cudl es el sujeto supervi-
sor idoneo en los documentos de referencia en la materia. Asi, los Principios
Basicos para la supervision bancaria eficaz®”, elaborados por el Banco de
Pagos Internacionales, se limitan a definir cudles son los requisitos que ha de
cumplir el supervisor (independencia, buen gobierno corporativo, recursos
adecuados, transparencia de procesos, rendicion de cuentas...), pero sin de-
cantarse por una estructura u otra 8%,

Por el contrario, si se realiza una valoracion y se obtienen conclusiones en
otro texto de prestigio, como es el Informe del Comité de expertos sobre super-
vision financiera en la Unién Europea, o Informe Larosiere (en honor a su pre-
sidente). Se deja constancia de las diversas propuestas existentes, que sugieren
que el BCE lleve a cabo la supervision directa de la totalidad de los bancos
transfronterizos, o bien solamente de los més relevantes desde un punto de vis-
ta sistémico, mediante transferencia de competencias de las autoridades nacio-
nales a la institucion 87, Como alternativa a esta supervision directa se recoge la
posibilidad de conceder al BCE funciones de coordinacién de la supervision
microprudencial de los bancos transfronterizos, actuando como mediador en la
resolucién de conflictos y como regulador prudencial, mientras que la supervi-
sién efectiva serfa llevada a cabo por los organismos nacionales 8%,

Examinadas las distintas alternativas, el Informe se muestra favorable a que
el BCE amplie su papel en la supervisién macroprudencial de la UE®?, pero es tajan-

to de salvaguardia de la estabilidad financiera; considera obvio que el BCE debe participar adecuada-
mente en las diversas formas de futura supervision prudencial de nivel europeo». En este sentido, y por lo
que respecta a la supervisiéon macroprudencial, el BCE se integraria desde el inicio en la Junta Europea de
Riesgo Sistémico.

855 Principios Bdsicos para una supervision bancaria eficaz, del Banco de Pagos Internacionales de
septiembre de 2012 (accesible desde: http://www.bis.org/publ/bcbs230.pdf).

8% Principio 2.° de los Principios Bdsicos para una supervision bancaria eficaz.

857 Punto 169 del Informe Larosiere: «En el dmbito de la supervision microprudencial, ante el Gru-
po se han presentado opiniones para que el BCE se haga cargo de la supervision directa de los bancos
transfronterizos en la UE o vinicamente en la zona del euro, lo que podria incluir a todos los bancos
transfronterizos o tan sélo a los importantes desde una optica sistémica. En este supuesto, las competen-
cias asignadas actualmente a las autoridades nacionales de supervision se transferirian al BCE que, entre
otras cosas, autorizaria el funcionamiento de las entidades interesadas, velaria por el cumplimiento de
los requisitos de capital y llevaria a cabo inspecciones in situ».

858 Punto 170 del Informe Larosiére: «O bien se podria conceder al BCE una destacada funcion de
supervision y coordinacion en la microsupervision de los bancos transfronterizos en la UE. Mientras los
colegios de supervisores nacionales seguirian supervisando directamente a los bancos transfronterizos, el
BCE podria desempeiiar un papel de mediador obligatorio para resolver conflictos entre los supervisores
nacionales, definir las prdcticas y regimenes de supervision para promover la convergencia en este dmbi-
to y encargarse de la regulacion de temas como las politicas prociclicas, el apalancamiento, la concen-
tracion de riesgos o los desequilibrios de liquidez».

85 Punto 172 del Informe Larosiére.
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te en la negativa a conceder tareas al BCE en materia microprudencial, aseverando
que el mismo no ha de asumir «ningiin papel en la supervision microprudencial» .

Este planteamiento denegatorio se sustenta en diversos argumentos, entre
los que destacan: la posible interferencia con las funciones de politica monetaria
desempefiadas por el BCE, la complejidad de negociar con un gran nimero de
supervisores ¥, el hecho de que varios bancos centrales participantes en el BCE/
SEBC carezcan de competencias en materia de supervision 82 (lo que supondria
que las verdaderas entidades supervisoras nacionales no estuvieran representa-
das en la toma de decisiones comunitaria), la no extensién a todo Estado miem-
bro de las facultades del BCE, que impediria satisfacer la necesidad de un siste-
ma de supervision exhaustivo e integrado 8, o la imposibilidad de supervisar a
las compaiiias de seguros, lo que podria generar una supervision fragmentada 3%,

Planteados estos antecedentes, que habian abonado la cuestion para el deba-
te, y teniendo en cuenta la efectiva opcién por el BCE como supervisor, procede-
remos a analizar dos aspectos fundamentales. En primer lugar, la adecuacion, no
desde un punto de vista juridico sino operativo, de otorgar las competencias super-
visoras a un sujeto que ya tiene un papel determinante en politica monetaria. Y, en
segundo lugar, la posibilidad de haber asignado la supervisién a una nueva o ya
existente institucion, con especial referencia a la Autoridad Bancaria Europea.

VI.2.B) Los Bancos centrales como supervisores y su problematica
La atribucién de competencias supervisoras a los bancos centrales ha

sido analizada profusamente por la doctrina econémica . Asf, se han estudia-
do cudles son las principales ventajas e inconvenientes de tal asignacién habi-

80 Punto 171 del Informe Larosiére.

81 Punto 171 del Informe Larosiere: «(...) dar un papel microprudencial al BCE seria sumamente
complejo, ya que, en caso de crisis, el BCE deberia tratar con un gran niimero de Tesoros Piiblicos y su-
pervisores de los Estados miembros.»

82 Punto 171 del Informe Larosiere: «(...) la imposicién de tareas microprudenciales al BCE resul-
taria especialmente dificil debido a que varios miembros del BCE/SEBC carecen de competencias en
materia de supervision».

83 Punto 171 del Informe Larosiére: «(...) la imposicion de responsabilidades al BCE/Eurosistema,
que no es responsable de la politica europea en varios paises europeos, no satisfaria la necesidad de un
sistema de supervision exhaustivo e integrado».

84 Punto 171 del Informe Larosiére: «por iiltimo, el Tratado no autoriza al BCE a ocuparse de las
compaiiias de seguros; en un sector financiero en el que las transacciones de las actividades bancarias y
de seguros pueden tener efectos economicos muy parecidos, un sistema de supervision microprudencial
que no incluya las actividades de las compariias de seguros correria un grave peligro de realizar una su-
pervision fragmentada».

85 Una sintesis temprana de los argumentos, en sentido positivo y negativo, fue realizada por el
propio Banco Central Europeo en el estudio, de 22 de marzo de 2001: El papel de los bancos centrales en
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da cuenta, especialmente, de las funciones que dichos bancos centrales osten-
tan en el mantenimiento de la estabilidad de precios.

VI1.2.B).a) ARGUMENTOS FAVORABLES A LA ASUNCION DE TAREAS
SUPERVISORAS POR PARTE DE LOS BANCOS CENTRALES

Comenzaremos por analizar los principales argumentos favorables a la
asuncion de la supervision por los bancos centrales, destacando en primer lugar
las ventajas derivadas de la independencia de la que los mismos suelen gozar.

De forma preliminar, hemos de afirmar que las funciones supervisoras
que se asuman por los bancos centrales no requieren intrinsecamente de los
caracteres de autonomia e independencia para su correcto ejercicio, por més
que dichas cualidades sean deseables 3. Por el contrario, dichos principios si
son exigidos con caricter general para el correcto establecimiento de la politi-
ca monetaria®’. A modo de ejemplo, constatar que la supervision de las enti-
dades de seguros se realiza en Espafia por la Direcciéon General de Seguros y
Fondos de Pensiones, directamente dependiente del Ministerio de Asuntos
Econémicos y Transformacion Digital.

Esta accesoriedad de la independencia en las tareas supervisoras permiti-
ria que las mismas recayeran sobre sujetos distintos de los bancos centrales o
de otras agencias independientes %, No obstante, y pese a no existir una nece-
sidad ontoldgica de independencia, habremos de convenir que es, cuanto me-
nos, deseable que el supervisor sea capaz de tomar decisiones sin interferen-
cias ajenas, partan las mismas de gobiernos, parlamentos o del sector
econémico supervisado®*®. Concretamente, el BCE cumpliria con unos altos

la supervision prudencial (accesible desde: https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/prudentialsupcbro-
le_es.pdf?111f6683ada83f3dd3d91cb14e9725a9).

866 Recuérdese el Principio 2.° de los Principios Bdsicos para una supervision bancaria eficaz, en lo
relativo a la independencia del supervisor. Asimismo, téngase en cuenta que dichos principios carecen de
cardcter vinculante, siendo solamente sugerencias que se estiman convenientes para alcanzar una supervi-
sién adecuada en los distintos Estados.

867 Asi es, al menos, por lo que respecta al &mbito de la Unién Europea. La independencia tanto del
BCE como de los bancos centrales nacionales se constituye en imperativo juridico en virtud de los articu-
los 130y 131 del TFUE y 7 de los Estatutos del BCE y SEBC.

868 Ello incluso aunque se haya considerado que la estabilidad financiera se halla en el «cddigo ge-
nético» de los bancos centrales, seglin PADOA-ScHIOPPA, Tommaso (2003): «Central Banks and Financial
Stability: Exploring a Land in Between» en GASPAR, Vitor; HARTMANN, Philipp, y SLEDPEN, Olaf
(Coords.), The Transformation of the European Financial System, Proceedings of the Second ECB Central
Banking Conference, Banco Central Europeo, Francfort del Meno, pp. 269-310, pag. 274.

869 ABRAMS, Richard, y TAYLOR, Michael (2000): «Issues sin the Unification of Financial Sector Super-
vision», Imf Working Paper, 213/2000, Fondo Monetario Internacional, Washington D. C., pag. 6. /Sobre la
necesidad de promover una separacion entre supervisor y operadores se ha pronunciado GARCIA-ALVAREZ
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estdndares de independencia, al estar obligado todo organismo de la Unién o
de un Estado miembro a respetar su autonomia ¥, teniendo vedada la posibi-
lidad de emision de cualquier tipo de instruccidn o directriz que pudiera in-
fluirle en el ejercicio de sus funciones ®7!.

En este ambito comunitario encontramos la especialidad de coexistencia
de diversos Estados compartiendo una moneda, habiéndose puesto de mani-
fiesto una situacidn en la que cada supervisor trataba de mejorar la ventaja
competitiva de las entidades nacionales, mediante el establecimiento de reque-
rimientos prudenciales laxos. La supervision era una competencia nacional,
sin embargo, los efectos de sus eventuales errores se comunitarizaban al com-
partir los Estados divisa, generdndose una sensacién de irresponsabilidad.

Esta situacion podria asimilarse al problema de gestién de un bien publico
en el sentido econdmico, concretandose dicho bien comun en la estabilidad fi-
nanciera de la eurozona®”?. Asi, los bancos menos lastrados por exigencias es-
trictas de solvencia, que afectan a la rentabilidad, se benefician de la inmunidad
grupal derivada de un entorno constituido por un sistema financiero eficiente.

Se ha defendido que solamente una entidad supranacional e independien-
te como el BCE, libre de injerencias por parte de los poderes nacionales, puede
poner solucién a este problema, mediante la aplicaciéon de unos pardmetros
comunes a todos los operadores, que permitieran incrementar la solvencia me-
dia de los mismos®”3. Por otra parte, y como contrapunto, se ha sefialado la
generacion de un debilitamiento en la independencia de los bancos centrales
que asumen la supervisiéon microprudencial. Lo anterior derivaria del corres-
pondiente incremento en la permeabilidad del banco central frente a las inten-

GARciaA, Gerardo (2014): «La Unién Europea como “Estado regulador” y las Administraciones indepen-
dientes», Revista de Administracion Piiblica, nim. 194, mayo/agosto 2014, pp. 79-111, pags. 101-102, o
MascIANDARO, Donato, y NIETO, Maria J. (2013): «Gouvernance du Mécanisme de Supervision Unique:
quelques réflexions», Revue d’Economie Financiére, nim. 112, Association d’économie financiere,
pp. 51-70, pags. 56-59.

870 Articulo 282.3 del TFUE.

871 Articulos 130 del TFUE y 7 del Protocolo n.° 4, anejo al Tratado de Funcionamiento de la Unién
Europea, regulador de los Estatutos del Banco Central Europeo y del SEBC. En ejercicio de sus funciones:
«(...) ni el BCE, ni los bancos centrales nacionales, ni ningiin miembro de sus organos rectores recabardn
ni aceptardn instrucciones procedentes de las instituciones, 6rganos u organismos de la Union, de ningiin
Gobierno de un Estado miembro ni de ningiin otro organismo. Las instituciones, organos u organismos de
la Unidn, asi como los Gobiernos de los Estados miembros, se comprometen a respetar este principio y a
no tratar de influir sobre los miembros de los organos rectores del BCE o de los bancos centrales nacio-
nales en el ejercicio de sus funciones.»

872 Respecto de la consideracién de la estabilidad financiera como bien publico, me remito al apar-
tado especifico de este trabajo que analiza tal cuestion.

873 BECK, Thorsten, y Gros, Daniel (2012): «Monetary Policy and Banking Supervision: Coordination
instead of separation»,CEPS Policy Brief, nim. 286, pp. 4-10, Centre for European Policy Studies, pag. 8.

En la misma linea, la Autoridad Bancaria Europea trata de elaborar y promover la aplicacién de cri-
terios comunes de supervision para todo Estado miembro.
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sas presiones politicas que se generarian, pues el ejercicio de tareas superviso-
ras puede desembocar en recapitalizaciones mediante la movilizacién de
grandes volimenes de fondos publicos 874,

Ademads de en la independencia, se ha incidido en los efectos sinérgicos
que pueden derivarse de la unién de la supervisioén con otras funciones ya des-
empeiiadas por los bancos centrales 87°. Dichos efectos traen causa, fundamen-
talmente, de la dilatada experiencia e informacién de la que disponen los ban-
cos centrales, en atencidn a las tareas que suelen desarrollar (politica monetaria,
proteccion del correcto funcionamiento de los sistemas de pagos, determina-
cion de los coeficientes de encaje, dotacion de liquidez, fijacion de tipos de
interés de reservas o gestion de crisis financieras), implicando las mismas un
profundo conocimiento del sistema financiero 8.

Las enunciadas funciones facilitarian un enorme volumen de informa-
ciéon complementaria que resulta de gran valor para el ejercicio de facultades
supervisoras: anticipacién de insolvencias, conocimiento de la situacién gene-
ral del sector, determinacion de faltas de liquidez... La informacién obtenida
en ejercicio de la supervision se complementa con la derivada del andlisis
monetario, logrando una comprensién mds amplia, profunda y minuciosa del
sector bancario. Esta plena conciencia de la situacién en la que operan las en-
tidades de crédito tiene todavia una mayor importancia en contextos criticos,’
atendiendo al preponderante papel de la banca en las crisis financieras y a la
necesidad de detectar anticipadamente los indicios de riesgo, para poder llevar
a cabo una rapida toma de decisiones %",

87 GooDHART, Charles (2000), pdg. 19 o el Punto 171 del Informe Larosiére.

Sobre este particular, ha de recordarse la reciente juridificacion en el plano comunitario de instru-
mentos de recapitalizacion interna o «bail-in», que pretenden que los accionistas y acreedores de las enti-
dades de crédito asuman las pérdidas derivadas de un proceso de resolucion, evitando la aportacion de
fondos publicos. En este sentido, se pronuncian la Directiva 2014/59/UE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 15 de mayo de 2014, por la que se establece un marco para la reestructuracion y la resolucién
de entidades de crédito y empresas de servicios de inversion y, en el plano nacional, la Ley 11/2015, de 18
de junio, de recuperacion y resolucion de entidades de crédito y empresas de servicios de inversion.

875 Centrandose en el BCE, GARCfA-ALVAREZ GARCiA, Gerardo (2016), pag. 2360.

876 La influencia de la comunicacién de informacién entre funciones de politica monetaria y super-
vision financiera se ha analizado y ha sido objeto de preocupacion desde hace tiempo. Asi, GOODHART,
Charles (2000), pags. 28 a 30, o, con un articulo monografico, PEEK, Joe; ROSENGREN, Eric, y TOOTELL,
Geoffrey (1999): «Is Bank Supervision Central to Central Banking?», Quarterly Journal of Economics,
nim. 114, Harvard University’s Department of Economics, pp. 629-653.

877 Afirmaciones realizadas por Benoit COEURE, miembro del Comité Ejecutivo del BCE, en el sim-
posio: Central Banking: Where Are We Headed?, en honor a la contribucién de Stefan Gerlach al Institute
for Monetary and Financial Stability (IMFS), organizado en la Goethe University de Francfort, el 7 de
febrero de 2013 (accesible desde: http://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2013/html/sp130207.en.html),
0 GOODHART, Charles, y SCHOENMAKER, Dirk (1995): «Should the Functions of Monetary Policy and
Banking Supervision be separated?», Oxford Economic Papers, nim. 47, Oxford Academic, pp. 539-560,
pag. 556.
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En el caso concreto de 1a UE y de la zona euro la informacién adicional es
todavia mds relevante que en el ambito de otras jurisdicciones¥’®. Y ello, dado
el predominio de la financiacién bancaria en el volumen total de financiacién,
rondando el 50 % en la eurozona frente a una cuarta parte en EEUU, y en aten-
cion al papel otorgado al BCE en materia de supervision macroprudencial 37

Los efectos sinérgicos surgidos son bilaterales pues, ademds de mejorar-
se la supervisidn, se incrementa la eficacia de la politica monetaria. La infor-
macion obtenida durante la prictica de tareas de supervision permite aplicar
las concretas medidas monetarias en el momento correcto’, y conocer en
mayor profundidad el mecanismo de transmision de la politica monetaria *8'.
Puede incluso hablarse de efectos sinérgicos trilaterales, al servir los datos
para aumentar la eficacia tanto de la supervision microprudencial y la politica
monetaria, como de la supervisiéon macroprudencial, que suele encomendarse
también a los bancos centrales 2. Esta caracteristica, puesta de manifiesto ex-
presamente por el Consejo en el Reglamento (UE) n.° 1024/2013, puede ser el
principal motivo por el que, en la mayoria de Estados desarrollados, los bancos
centrales son efectivamente responsables de la supervision bancaria 5.

Independencia y existencia de sinergias son los principales argumentos favo-
rables esgrimidos, si bien existen todavia algunos adicionales. Asi, se ha estudiado
que los bancos centrales tienden a contar con un mayor nimero de economistas en
plantilla para tareas supervisoras, en detrimento de los juristas. Se ha entendido
que esta implicacion de los expertos en economia podria servir para llevar a cabo
una supervisiéon menos centrada en aspectos formales y con un enfoque macropru-
dencial, que evitara considerar cada entidad como una esfera limitada y estanca®*.

878 Discurso de Benoit COEURE en la Goethe University.

87 De acuerdo con el Boletin Econdmico niimero 5/2016, del Banco Central Europeo, pag. 34. Para
el periodo 2002-2016 la financiacién bancaria de las sociedades no financieras de la zona euro supone
un 50 % del total de financiacion, mientras que para EEUU esta cifra se sitda en torno al 25 %. Esta dife-
rencia se ha reducido respecto del periodo previo a la crisis, 2002-2008, cuando los valores de financiacién
bancaria eran aproximadamente del 70 % para la eurozona y del 40 % para EEUU (accesible desde: http://
www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesBCE/BoletinEconomicoBCE/2016/
Fich/beBCE1605.pdf).

80 Discurso de Benoit COEURE en la Goethe University.

881 BECK, Thorsten, y Gros, Daniel (2012), pdg. 5.

882 A este triple efecto se refieren BEcK, Thorsten, y Gros, Daniel (2012), pdg. 5. o WHELAN, Karl
(2012): «Should Monetary Policy be separated from Banking Supervision?», Dgip Notes, IP/A/JECON/
NT/2012-06, Directorate General for Internal Policies of European Parliament, pp. 1-16, pag. 11.

883 Considerando n.° 13 del Reglamento (UE) n.® 1024/2013: «Como banco central de la zona del
euro con amplia experiencia en cuestiones macroeconomicas 'y de estabilidad financiera, el BCE estd en
una posicion adecuada para desemperiar funciones de supervision claramente definidas, con el objetivo
de proteger la estabilidad del sistema financiero de la Union».

884 GoODHART, Charles; SCHOENMAKER, Dirk, y DASRUPTA, Paolo (2001): «The Skill Profile of
Central Bankers and Supervisors», LSE Financial Markets Group, Discussion Paper, nim. 377, London
School of Economics and Political Science, pag. 9.
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Pese a tales afirmaciones, no ha de perderse de vista que esta orientaciéon «econo-
micista» corre el riesgo de introducir, en mayor medida, indeseados niveles de
discrecionalidad en la ejecucion de la supervision.

A su vez, para el concreto caso del Banco Central Europeo, se ha critica-
do que el mismo hubiera asumido de facto el papel de prestamista de dltimo
recurso sin conocer, de primera mano, la solvencia de los bancos *°. Y ello
porque se pondrian en riesgo los activos del balance del BCE en que se susten-
tan estos préstamos de tltimo recurso y se generaria, a su vez, un riesgo de no
realizar a su debido tiempo la intervencion de bancos en dificultades 3¢

También la reputacion y credibilidad con las que cuenta el Banco Central
Europeo han sido sefialadas como una virtudes para que el mismo pueda asu-
mir las tareas supervisoras®’. Si bien, hemos de constatar que esta misma
asuncion puede terminar por minar la reputacion del BCE, debilitando la con-
fianza generada a lo largo de dos décadas.

En este sentido, hay consenso en considerar al BCE como una institucién
relativamente reputada y separada de la influencia politica de los Estados
miembros, por lo que la asignacion de tareas supervisoras seria menos cuestio-
nada, evitdndose suspicacias por parte de los operadores. Asimismo, esta repu-
tacion permitiria al BCE captar personal de mayor cualificacion, que desempe-
fiara las funciones supervisoras con mayor éxito %8,

885 Sobre la necesidad de unificar las funciones de provisién de préstamos de dltimo recurso y super-
vision en el caso de la FED americana, es expresiva la grafica analogia expresada por Anil KASHYAP en el
seminario: Examining the Link Between Fed Bank Supervision and Monetary Policy, organizado por la
House Financial Services Committee, el 17 de marzo de 2010 en Washington, Dc (accesible desde: https://
faculty.chicagobooth.edu/anil.kashyap/research/papers/testimony_03172010.pdf). Se reproduce, a conti-
nuacion, la referida analogia:

«As the lender of last resort, you are never sure who is going to come through the door and ask for a
date. When you meet your date on a Friday night and your date is A1G, the question at hand is whether
you’d like to know something about them before you have to pay $85 billion to buy them dinner. If we
mandate that the Fed is not involved in supervision then we make hasty, uninformed decisions inevitable
when it is called upon as a lender of last resort.»

El argumento es extrapolable a los Estados miembros de la eurozona en el supuesto del BCE, y para
los bancos centrales nacionales de los Estados miembros ajenos al euro, segtin [oANNIDOU, Vasso (2012):
«A first Step towards a Banking Union» en BEck, Thorsten (Coord.), Banking Union for Europe - Risks
and Challenges, VoxEU eBook, Londres, pp. 85-95, pag. 90.

Por otra parte, la atribucién de funciones de prestamista de tltimo recurso al BCE habria llevado de
forma inevitable a atribuir las competencias de supervisién al mismo, en detrimento de otras alternativas,
de acuerdo con ANTONIAZZI, Sandra (2013), pag. 203.

88 BECK, Thorsten, y Gros, Daniel (2012), pdg. 6.

87 TIntervencion parlamentaria de Sylvie Goulard, del grupo ALDE (Grupo de la Alianza de los Liberales
y Demdcratas por Europa), en el debate del Parlamento Europeo sobre el Reglamento (UE) n.° 1024/2013 (acce-
sible desde: http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//TEXT+CRE+20130521+ITEM-
010+DOC+XML+V0//EN&language=EN).

88 BECK, Thorsten, y Gros, Daniel (2012), pag. 6.
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Sin embargo, como afirmdbamos, la reputacion del BCE puede sufrir ten-
siones ¥, De verse envuelto en una crisis financiera un banco bajo su directa
supervision, se generaria, de forma casi automadtica, una pérdida de confianza
en la institucion ¥°. Esta pérdida de confianza, siendo ya relevante para las ta-
reas supervisoras, tendria todavia mayor repercusion en al &mbito monetario.
Enlaza lo anterior con algunos de los principales obstaculos esgrimidos para
evitar la concentracion de supervision y politica monetaria, y que no son otros
que las nocivas consecuencias que el descrédito y la influencia de factores
exdgenos pudieran tener sobre los objetivos de politica monetaria ¥,

VI.2.B).b) ARGUMENTOS DESFAVORABLES A LA ASUNCION DE TAREAS
SUPERVISORAS POR PARTE DE LOS BANCOS CENTRALES

A continuacioén, pasaré a analizar algunos de los argumentos considera-
dos por la doctrina para rechazar la acumulacién de funciones supervisoras y
monetarias en un banco central, comenzando por el problema de la influencia
de la supervision sobre la politica monetaria.

Existe una preocupacién constante en la doctrina por evitar que los objetivos
perseguidos por la politica monetaria y la supervision de entidades de crédito se
confundan, llevando a decisiones no dptimas 3°2. Esta preocupacion es todavia mas
importante en el plano de la Unién Europea, donde el objetivo de estabilidad de
precios se halla en el frontispicio de toda la construccidon comunitaria, mantenién-
dose como la meta fundamental a alcanzar por el Consejo de Gobierno del BCE **.

La politica monetaria es generalmente contraciclica, mientras que la in-
tensidad de la supervision y regulacion acostumbran a ser prociclicas. Durante
los periodos de recesion econdmica los resultados y balances de la banca suelen
resentirse, lo que produce que el supervisor presione para mantener la solvencia
del sector. Estos mayores requerimientos de solvencia y estabilidad desembo-
can en mayores exigencias para la concesion de créditos, reforzando los efectos

889 TIntervencién parlamentaria de Danuta Maria Hiibner, del PPE (Partido Popular Europeo), en el
debate del Parlamento Europeo sobre el Reglamento (UE) n.® 1024/2013.

80 Dr Gioraio, Giorgio, y D1 Noia, Carmine (1999): «Should Banking Supervision and Monetary
Policy Tasks Be Given to Different Agencies?», International Finance, nim. 2, Wiley, pp. 361-378, pag. 369.

1 CHARLES, Goodhart (2000), pag. 20.

82 De hecho, el riesgo de confusién de objetivos ha llevado a algunos autores a propugnar como
necesaria la eliminacién del monopolio y privilegio gubernamental de emision de moneda, con desapari-
cién de los bancos centrales, como en el caso de VON HAYEK, Friedrich August (1983), pag. 108.

83 Discurso de Benoit COEURE en la Goethe University o punto 171 del Informe Larosiere: «(...) el
BCE es responsable, ante todo, de la estabilidad monetaria; la adicion de tareas de microsupervision
podria afectar a su mandato fundamental».
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de la crisis y limitando la eficacia de las medidas de politica monetaria. Para
evitar este efecto adverso, podria esperarse que el banco central relajara las
exigencias supervisoras, incrementando los riesgos de una quiebra bancaria.

En sentido contrario, ademads de la influencia monetaria sobre la supervi-
sién, podria producirse una incidencia de la supervision en la politica moneta-
ria. Asi, ante estas situaciones criticas, el banco central tendera a mantener los
tipos de interés bajos para atender a las necesidades de las entidades, lo que
afectard paralelamente al objetivo de estabilidad de precios .

El riesgo principal radica, pues, en que el banco central encargado de la
supervision de entidades de crédito haga un uso torticero y sesgado de su fa-
cultad de dotar de liquidez al sistema®®. Una inyeccion indebida de liquidez
conllevaria una relajacién de los objetivos de politica monetaria, incrementan-
do la inflacion y contribuyendo a la asuncion de mayores niveles de riesgo,
todo ello con el fin de evitar perjuicios sobre los resultados de las entidades de
crédito o sobre su calidad crediticia 3%. Asimismo, el banco central estaria in-
clinado a continuar prestando fondos a los bancos que se encuentren en una
situacion de debilidad. Y ello porque existiria el temor a que el recorte de esos
fondos produjera la caida de las entidades, lo que harfa incobrables los présta-
mos previamente realizados, perjudicando el balance del propio banco cen-
tral 7. Este argumento se ve reforzado en el supuesto comunitario, dado el
posible agravamiento de la situacion por el efecto contagio que se produciria
entre los interrelacionados bancos de la zona euro 3%,

Como hemos visto, una de las variables concretas sobre las que se obser-
varia la incidencia de la confusién de funciones y objetivos es la fijacion de los
requisitos y ratios de solvencia. La banca esté constrefiida por la obligacién de
mantener unos estindares de solvencia que impiden la total movilizacién de

84 Tuvya, José, y ZAMALLOA, Lorena (1994): «Issues on Placing Banking Supervision in the Central

Bank» en BALINO, Tomads J. T., y CoTTARELLIL, Carlo (Eds.), Frameworks for Monetary Stability, Fondo
Monetario Internacional, Washington, D. C., pp. 663-690, pag. 677, o en lIoaANNIDOU, Vasso (2012),
pag. 92.

895 TIntervencion de Stefan GERLACH: Banking and Fiscal Union, Introductory remarks, en la confe-
rencia The State of Play in the Euro Area - Fixing the EMU for the Long Term, del Instituto Universitario
Europeo, celebrada el 21 de enero de 2013, en Florencia (accesible desde: https://www.bis.org/review/
r130122e.pdf).

8% GOODHART, Charles, y SCHOENMAKER, Dirk (1995), pags. 545-548 o IOANNIDOU, Vasso (2012),
pag. 90.

87 Argumento recogido en BRUNNERMEIER, Markus K., y GERSBACH, Hans (2012): «True indepen-
dence for the ECB: Triggering power - no more, no less», VoxEU CEPR’s Policy Portal, 20 de diciembre,
Centre for Economic Policy Research (accesible desde: http://voxeu.org/article/true-independence-ecb-
triggering-power-no-more-no-less).

8% ALLEN, Franklin; CARLETTI, Elena, y GIMBLER, Andrew (2012): «The Financial Implications of
a Banking Union» en BECK, Thorsten (Coord.) Banking Union for Europe - Risks and Challenges, VoxEU
eBook, Londres, pp. 113-118, pag. 114.
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fondos y su destino al crédito, limitando la eficacia de la politica monetaria 3%°.
Por lo tanto, para facilitar el mayor impacto de las medidas monetarias, el
banco central estaria tentado a disminuir estos requerimientos de capital, per-
mitiendo a la banca destinar mayor volumen de recursos al crédito °®. Se pro-
duce, en consecuencia, un potencial conflicto de interés, dado que para alcan-
zar los objetivos de estabilidad tenderédn a incrementarse las exigencias de
capital, mientras que el alza dichos requisitos viene a limitar la eficacia de las
concretas medidas de politica monetaria implementadas °'.

La desviacion e inconsistencia de objetivos también se constataria en los
tipos de interés. En principio, el banco central fijaria unos tipos acordes con
unos determinados objetivos monetarios, sin embargo, surgirian incentivos a
mantener los intereses bajos, o a disminuirlos si la politica monetaria adoptada
fuera regresiva®*?, para proteger al sector financiero *®.

Una de las principales diferencias entre politica monetaria y supervision
radica en que las implicaciones fiscales de las medidas monetarias son mucho
mads difusas, mientras que las consecuencias fiscales de la supervision son més
directas (quiebra de una entidad, decision de resolverla...). Ademads, la super-
vision afecta a una pluralidad de intereses (entidades de crédito, depositantes,
inversores...) de forma mds directa que la politica monetaria, cuyos efectos
tienden a ser mds bien difusos. Esto conlleva que, desde un punto de vista po-
litico, las referidas consecuencias fiscales de la supervision sean mas comple-
jas de asumir que las derivadas de politicas monetarias erroneas 4.

Los costes de reputacion para el banco central en caso de insolvencia de
una entidad de crédito se perciben como muy elevados, afectando a la credibi-
lidad del supervisor para mantener controlada la inflacién e induciendo, inclu-

899 Un estudio econémico sobre la influencia de los requerimientos de capital en la politica moneta-
ria puede encontrarse en CECCHETTI, Stephen G., y LIANFA, Li (2008): «Do capital adequacy require-
ments matter for monetary policy?», Economic Inquiry, nim. 46, Western Economic Association Interna-
tional, pp. 643-659.

90 CoHEN-COLE, Ethan, y MARTINEZ-GARCIA, Enrique (2008): «The balance sheet channel», Risk
and Policy Analysis Unit Working Paper, Qau08-7, Federal Reserve Bank of Boston, pag. 24.

%1 Borio, Claudio (2011): «Central banking post-crisis: What compass for uncharted waters?», BIS
Working Paper, nim. 353, Banco de Pagos Internacionales, pag. 11.

%2 Con una politica monetaria restrictiva se tiende a un aumento de los tipos de interés, que tiene un
impacto negativo en la solvencia bancaria al incrementarse los riesgos de impago por parte de los clientes,
segtn D1 GIorGlo, Giorgio y D1 Noia, Carmine (1999), pag. 369.

903 VALENCIA, Fabian, y UEDA, Kenichi (2012): «Central Bank Independence and Macro prudential
Regulation», Imf Working Paper, nim. 12/101, Fondo Monetario Internacional, Washington, D. C.,
pags. 18-19.

94 BECK, Thorsten, y GrRos, Daniel (2012), pag. 7. En el &mbito comunitario, frente a la constatacién
de la gravedad de las consecuencias de una defectuosa supervision, y ante las dificultades para la asuncién
de tempranas decisiones de intervencién, se ha optado por separar en distintos organismos las funciones
de supervision y resolucion de entidades.
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s0, un crecimiento directo de los precios por generacién de negativas expecta-
tivas inflacionarias®®. El potencial descrédito sefialado, y sus perniciosas
consecuencias llevarfan a preferir mantener la financiacién a cargo del banco
central, estirando la vida de una entidad de crédito en crisis, en vez de asumir
los costes sociales y politicos de una insolvencia bancaria, con la posible in-
yeccion adicional de fondos publicos que podria producirse.

También se han sefialado algunas ventajas de la combinacién de supervi-
sién y politica monetaria que inciden en la coordinacién de objetivos, de tal
modo que los mismos no tienen por qué observarse siempre como contradicto-
rios. Se viene a entender que una institucion con un mandato de estabilidad de
precios claro tiene incentivos para establecer requisitos prudenciales exigentes,
y para llevar a cabo una supervision rigurosa. Se piensa que dicho rigor super-
visor garantiza la solvencia de los créditos del balance del propio banco central
y refuerza asimismo su credibilidad, elemento determinante para el buen fin de
la politica monetaria. Asi, al tener el banco central un interés directo en llevar a
cabo una supervision estricta, se diluirian los riesgos de que la politica moneta-
ria se viera dominada por las necesidades de las entidades bancarias %,

Para la efectiva evitacion de estos conflictos de intereses y el logro de las
sinergias operativas anteriormente descritas, pueden establecerse al menos tres
condiciones que habrian de cumplirse: los mecanismos de gobernanza interna
del BCE deberian separar estrictamente las funciones de politica monetaria y
supervisién microprudencial, habria de implementarse un Mecanismo Unico
de Resolucion de entidades en situacion de crisis ° y el BCE, actuando como
supervisor, no deberia dudar en reconocer pérdidas o identificar entidades en
quiebra a la hora de reforzar los requerimientos de capital o liquidez *®®. Frente
a ello, una vision critica puede llevar a entender que la estanqueidad de funcio-
nes, que posibilitaria el perfecto funcionamiento del sistema, es cuanto menos
ingenua, al pasar a ser el banco central tanto juez como parte *”.

En todo caso, mas alla de elucubraciones tedricas o de la existencia de
indicios racionales, son varios los autores que se han cuestionado sobre si exis-

%5 Dr1 GIoraGIo, Giorgio y D1 Noia, Carmine (1999), pdg. 369.

%6 Discurso de Benoft COEURE en la Goethe University.

%7 La necesidad de introducir un Mecanismo Unico de Resolucién para solventar algunos de los
principales problemas que plantea la asuncién de la supervision por el BCE ha sido puesta de manifiesto
por BEck, Thorsten, y Gros, Daniel (2012), pag. 7.

9% Requisitos enunciados en el Discurso de Benoit COEURE en la Goethe University.

%9 TIntervencién parlamentaria de Marisa Matias, del GUE/NGL (Izquierda Unitaria Europea/Iz-
quierda Verde Nordica), en el debate del Parlamento Europeo sobre el Reglamento (UE) n.® 1024/2013:
«Si nada se esperaria nada de un partido de futbol en el que, por ejemplo, se nombre drbitro al entrenador
de uno de los equipos, mucho menos razonable seria hacerlo cuando hablamos de decisiones que afectan
a nuestras vidas» (Traduccion propia del portugués).
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te incidencia real en los precios, derivada de la conjuncién de funciones super-
visoras y de politica monetaria. Estos autores han tratado de demostrar si el
modelo institucional escogido va a tener influencia en los precios, cuya estabi-
lidad forma parte, en mayor o menor medida, del mandato de la banca central.

Ya a finales del siglo xx podemos encontrar analisis econémicos concre-
tos sobre este aspecto °'° que, considerando los indices de precios de los Esta-
dos de la OCDE en el periodo 1960-1996, observan como la inflacién media
es mds del doble en los paises donde el banco central es el encargado de la
supervision bancaria®'!'. Las mismas conclusiones vienen a obtenerse pocos
afios después °'?, cuando, recurriendo a los datos de 23 potencias industrializa-
das entre 1975 y 1999 '3, se observa como las tasas de inflacion son sensible-
mente menores para Estados donde el banco central y el regulador-supervisor
bancario son agencias diferentes®'*. A modo de ejemplo confirmador de las
tesis anteriores, puede observarse como la inyeccion de liquidez por parte de
la Reserva Federal de los EEUU, para evitar la quiebra de entidades y una
crisis financiera a partir del conocido como «Lunes Negro» 15, generaria fuer-
tes presiones inflacionarias en los afios siguientes °.

Mis recientemente se han observado de nuevo los efectos inflacionarios
de la conjuncién de labores supervisoras y monetarias, y su posible incidencia
en las crisis bancarias °'’. Con informacién mdas amplia, de 34 Estados desarro-
llados durante 44 anos (1970-2013), se introduce como nueva variable la coo-

10" D1 GIoraIo, Giorgio y D1 Noia, Carmine (1999).

911 Asi se concluy6 para 24 paises de la OCDE del momento, excluyendo a México, obteniéndose
una inflacién media del 11.21 %, para Estados con bancos centrales actuando como supervisores, y
del 5.09 %, para Estados con bancos centrales no supervisores, de acuerdo con D1 Gioralo, Giorgio,
y D1 Noia, Carmine (1999), pag. 370.

12 CoPELOVITCH, Mark, y SINGER, David (2008): «Financial Regulation, Monetary Policy, and Infla-
tion in the Industrialized World», The Journal of Politics, nim. 70, University of Chicago Press, pp. 663-680.

913 A fecha del estudio, 9 de los 23 Estados mantenian unificadas supervisién y politica monetaria,
mientras que 14 ejercian las funciones de forma separada, segin COPELOVITCH, Mark, y SINGER, David
(2008), pag. 16.

914 Si bien, se introduce una variable adicional, pues el efecto en los precios serd distinto segiin sea
el régimen de tipos de cambio imperante (fijos, semifijos o flotantes), de acuerdo con COPELOVITCH,
Mark, y SINGER, David (2008), pag. 16.

°15 Denominacién dada al 19 de octubre de 1987, dia en que se produjo una fuerte caida de los valo-
res bursatiles. A modo de ejemplo, el Dow Jones Industrial Average (DJIA) cedia un 22.61 %. A finales
del mes de octubre, los mercados de valores mundiales se habian retraido de forma considerable: Hong
Kong (45,8 %), Australia (41.8 %), Espaiia (31 %), Reino Unido (26,4 %), Estados Unidos (22,68 %),
Canada (22,5 %)...

916 RUTKOWSKI, Felix, y SCHNABEL, Isabel (2016): «Should Banking Supervision and Monetary
Policy Be Separated?», Comunicacién no publicada realizada al 31.° Annual Congress of the European Eco-
nomic Association, celebrado el 15 de febrero de 2016 en Ginebra, pp. 1-30, pag. 5 (accesible desde: https://
editorialexpress.com/cgi-bin/conference/download.cgi?db_name=EEAESEM2016&paper_id=1984).

917 RUTKOWSKI, Felix, y SCHNABEL, Isabel (2016).
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peracién entre supervisor y banco central, en los Estados en los que las funcio-
nes estan separadas. Del andlisis se extrae que la cooperacion entre el supervisor
bancario y el banco central es beneficiosa para ambos, en particular, las tasas de
inflacion tienden a ser mas reducidas y las crisis bancarias ocurren con menor
frecuencia, reforzando la idea de que el intercambio de informacion es prove-
choso 8. Por el contrario, se colige que la inflacién es mds alta cuantas mds
tareas supervisoras asume la banca central, apoyandose el argumento de que la
combinacion de supervisidn bancaria y politica monetaria genera conflictos de
objetivos. Asimismo, contra lo que pudiera esperarse, las crisis bancarias no
ocurren menos frecuentemente cuando el banco central ejerce la supervision .
Para el 4rea euro las conclusiones serfan evidentes, planteando la necesidad de
reconsiderar la adjudicacion de la supervision al Banco Central Europeo *%.

Como contrapunto a los referidos estudios, que apuntan a incrementos
en la inflacién para Estados en los que se atnan funciones supervisores y
monetarias, cabria sefialar algin argumento que llevara a matizar las con-
clusiones obtenidas. De este modo, la mayor inflaciéon podria explicarse, en
parte, por criterios regionales. Los paises ndrdicos, con un modelo separa-
tista de funciones, histéricamente han registrado tasas de inflacién menores
que sus homélogos mediterrdneos, que tradicionalmente cuentan con ban-
cos centrales que unifican labores. Asimismo, habria de observarse el nivel
de crecimiento en los distintos Estados, pues la mayor inflacion pudiera ser
inducida por un desarrollo y crecimiento econémico pujantes, y no tanto
por la estructura de aplicacién de politicas supervisoras y monetarias.

Ademas de los antecitados efectos perjudiciales que pudieran oponerse
al logro de una politica monetaria independiente, se han sefialado otros argu-
mentos que desaconsejarian la asuncion de tareas supervisoras por un banco
central. La unificacién de tareas supervisoras con las ya realizadas por los
bancos centrales correria el riesgo de generar estructuras con demasiado po-
der, poder que ademas se halla desprovisto de un efectivo control gubernativo
y democritico, dado el estatus de independencia con el que la banca central
estd revestida °*!. El supuesto del BCE no es distinto, de hecho, se ha puesto

18 RUTKOWSKI, Felix, y SCHNABEL, Isabel (2016) pdg. 18.

919 RuTkowsKl, Felix, y SCHNABEL, Isabel (2016) pdg. 18.

920 Punto 172 del Informe Larosiére: «172) Por todos estos motivos, el Grupo considera que el BCE
no deberia encargarse de la microsupervision de las entidades financieras».

21 En el caso del BCE, esta falta de control parlamentario se entenderia mds relevante de compartirse las
posturas que sostienen que el Parlamento Europeo todavia cuenta con un déficit democratico, que le privaria de
una plena legitimacion, BECK, Thorsten, y GrRos, DANIEL, (2012), pag. 6. En similares t€rminos cuestiondndose
sobre la legitimidad democratica de los bancos centrales, como sujetos plenamente independientes, ANTONIAZZI,
Sandra (2013), pags. 287-291; HowarTH, David, y LOEDEL, Peter (2005): The European Central Bank. The
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sobre aviso del riesgo de generacion de un «superbanco con superpoderes» 22,
al conectarse la supervision, la politica monetaria, los poderes estatutarios
desempefiados y los ejercidos en el ambito de la denominada «troika» 2.

También se ha relacionado la asuncion de labores supervisoras con las
deseconomias de alcance °*. Se ha estimado que una institucion con una plu-
ralidad de objetivos diferentes terminaria por soslayar alguna de las tareas o
por realizar todas ellas con un menor nivel de eficiencia, generando un proble-
ma bien de eficacia o bien de eficiencia, con el correspondiente desaprovecha-
miento de recursos. La pérdida de eficacia/eficiencia derivaria de las diferentes
herramientas y aproximaciones que han de emplearse para cada una de las
funciones asumidas, lo que genera cierta confusién y redunda en beneficio de
separar las potestades entre varias instituciones especializadas °>.

VI.2.B).c) LO COMPLEJO DE DECANTARSE POR UNA ALTERNATIVA

Podemos tratar de concluir afirmando que la asuncién de competencias
supervisoras por los bancos centrales es objeto de fuerte controversia, existien-
do enfrentadas posturas y argumentos que complican inclinar claramente la
balanza en un determinado sentido °*°.

New European Leviathan?, Palgrave Macmillan, Basingstoke, pags. 121 y ss., o LEINO, Paino (2000): «The
European Central Bank and Legitimacy. Is the ECB a Modification of or an Exception to The Principle of De-
mocracy?», Harvard Jean Monnet Working Paper, nim. 1, Harvard Law School, pp. 1-41, pags. 16-20.

La existencia de estos temores en materia de concentracion de poder y legitimacién democra-
tica se expresan también por el Tribunal Constitucional Aleman, en Sentencia de 30 de julio de 2019,
(2 BVR 1685/14 - 2 BvR 2631/14), afirmdndose, no obstante, que los riesgos se ven compensados
por la forma de eleccidn de los miembros de los érganos decisores, por la aplicacién de los princi-
pios de competencia y proporcionalidad, por el sometimiento a normas procedimentales especificas
o por los deberes de transparencia impuestos.

922 Intervencién parlamentaria de Marisa Matias, en el debate del Parlamento Europeo sobre el
Reglamento (UE) n.° 1024/2013.

23 Denominacién usual para referirse a la entente formada por el Banco Central Europeo, la Comi-
sion Europea y el Fondo Monetario Internacional, en sus labores de anélisis de la situacion econémica de
los Estados miembros para la proposicién de medidas y reformas.

924 Fenémeno econémico que se constata cuando una empresa, que produce dos bienes distintos,
logra una produccién total menor que dos empresas independientes que producen un tinico producto cada
una de ellas, dados unos mismos factores productivos.

925 Alertan sobre esta cuestidn, utilizando un expresivo simil, ABRAMS, Richard, y TAYLOR, Michael,
(2000), pag. 18. Asi, estos autores, afirman que:

«The behaviour of the various types of supervisors vary markedly, with some describing banking
supervisors as being more like doctors examining the health of the patient, while securities supervisors are
more like policemen trying to catch the miscreant securities dealers.»

926 Ademds de las diversas contribuciones sefialadas, la posicion de los bancos centrales ha sido ana-
lizada por otros muchos autores, alcanzando conclusiones opuestas, entre otros, DALLA PELLEGRINA, Lu-
cia; MASCIANDARO, Donato, y PANSINI, Rosaria Vega (2011): «New advantages of tying one’s hands: Ban-
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No obstante, es interesante el recurso a razonamientos de corte pragmatico,
como los expresados por Alan Blinder, ex vicepresidente de la Reserva Federal
de los EEUU %, Este ultimo defiende que, aun considerandose que los objetivos
de la politica monetaria y la supervisién fueran opuestos, nada garantiza que la
separacion de la supervision del banco central y la asuncién por otro sujeto dis-
tinto solucionara la tension entre metas, logrando un balance entre las mismas.

Razonamientos del mismo tipo se han expresado para el entorno comuni-
tario. De este modo, se ha entendido que los problemas enunciados siempre
existirdn, por méas que se disgreguen las funciones en varias instituciones, sos-
teniéndose ademas que el BCE es la entidad mejor posicionada para tratar de
internalizar esos conflictos *2%.

En sentido contrario los datos se muestran tozudos, indicando, pese a las
matizaciones puestas de manifiesto, que existiria una gran complejidad real de
separar efectivamente ambas funciones si se agrupan en un solo sujeto, gene-
randose evidencia empirica de sensibles incrementos en los precios *%°.

Asi, pese a que sea, politica, administrativa y en este caso juridicamente,
mads sencillo asignar tareas multiples a una entidad ya consolidada, lo aconse-
jable seria asignarlas a otro sujeto, para evitar efectos indeseados en los pre-
cios %, Una estructura supervisora en la que existiera una cooperacion estre-
cha con el encargado de la politica monetaria, pero sin transferencia
competencial, seria, quizds, la mds beneficiosa **!.

En todo caso, de optarse finalmente por la integracion de facultades su-
pervisoras con las propias de la politica monetaria, obedeciendo como se vera

king supervision, Monetary policy and central bank independence» en ENFFINGER, Sylvester, y
MASCIANDARO, Donato (Dirs.), Handbook of Central Banking, Financial Regulation and Supervision: After
the Financial Crisis, Edward Elgar Publishing, Cheltenham, pp. 208-243; DALLA PELLEGRINA, Lucia;
MASCIANDARO, Donato, y PANsINI, Rosaria Vega (2013): «The central banker as prudential supervisor:
Does independence matter?», Journal of Financial Stability, vol. 9, nim. 3, Elsevier, pp. 415-427; FRANCK,
RAPHAEL, KrAUSZ, Miriam (2008): «Why separate monetary policy from banking supervision?», Journal of
Comparative Economics, vol. 36, nim. 3, Elsevier, pp. 388-411; KHAN, Anichul Hoque, y DEwAN, Hasnat
(2013): «Who should supervise banks for the banking sector stability?», Applied Economics Letters, vol. 20,
nim. 17, Taylor & Francis, pp. 1531-1537, o MASCIANDARO, Donato, y RoMELLI, Davide (2018): «Central
bankers as supervisors: Do crises matter?», European Journal of Political Economy, nim. 52, Elsevier, pp. 120-140.

927 Asi, BLINDER, Alan (2010): «How Central Should Central Banks Be?»,CEPS Working Paper,
nim. 198, Centre for European Policy Studies, pp. 1-20, pag. 16, sostiene que: « What some people see as
a worrisome conflict of interest between bank supervision and monetary policy might be viewed instead as
the rational balancing of two competing objectives. If so, shouldn’t a single agency do the balancing? And
who can balance those competing objectives better than the central bank?»

928 JOANNIDOU, VASSO, (2012), pag. 93.

92 Conclusiones derivadas de los estudios previamente referidos que, sin centrarse en el &mbito de
la Unién Europea, analizaban la relacion entre estructura de supervision e inflacion. En cualquier caso,
como matiz a dichas afirmaciones, ha de notarse que no se han apreciado problemas inflacionarios en la
zona euro durante los dltimos afios.

930 CopELOVITCH, Mark, y SINGER, David (2008), pag. 16.

%31 RUTKOWSKI, Felix, y SCHNABEL, Isabel (2016) pag. 18.
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a motivaciones basicamente juridicas, serd extremadamente necesario estable-
cer todas las barreras posibles entre las funciones de supervision y de politica
monetaria, para lograr una separacién que, aunque incompleta e inestable, es
necesaria y deseable.

VI.2.C) La posible asignacién de funciones a una institucion separada:
la incidencia de la doctrina Meroni

Una vez expuesta la problemadtica operativa existente para la asuncion de
funciones supervisoras por los bancos centrales en general, y para el BCE en par-
ticular, determinaremos la viabilidad de haber asignado la supervision micropru-
dencial de entidades de crédito a una institucion separada, nueva o ya existente.

VI.2.C).a) AGENCIAS EUROPEAS: LA DOCTRINA MERONI

De acuerdo con la préctica comunitaria actual, lo mds probable es que
esta posibilidad de asignacion de competencias supervisoras a una entidad dis-
tinta del BCE se hubiera personificado en una agencia europea.

Las agencias europeas, como sujetos con personalidad juridica diferenciada
y encargados de labores especificas en el marco competencial de la Unidn, han
experimentado un progresivo auge, hasta superar la treintena de entidades con las
mas diversas funciones®*. Si bien, a pesar de ser cada vez mds relevantes en la
arquitectura institucional europea, la creacion o la asignacion de competencias
regulatorias a las mismas no se encuentran sisteméatica y expresamente reguladas
ni en los Tratados, ni en el Derecho derivado®?. Con el objeto de afrontar esta
carencia regulatoria, la Comisién Europea pretendi6 realizar una aproximacion
normativa sistematica propugnando una suerte de codificacién que proporcionara
una ley modelo, que contuviera unas normas comunes sobre organizacion inter-

%32 A modo de ejemplo se citan: la Agencia Europea de Medio Ambiente (EEA), la Agencia Europea
de Control de la Pesca (EFCA), la Agencia Europea de Seguridad Aérea (EASA), la Agencia de Coopera-
cién de los Reguladores de la Energia (ACER), la Agencia Europea de la Guardia de Fronteras y Costas
(Frontex) o la Agencia Ferroviaria de la Unién Europea (ERA) (el listado completo se encuentra accesible
desde: https://europa.eu/european-union/about-eu/agencies_es).

Para una aproximacion general a las agencias europeas se recomienda la lectura de VIRGALA, Eduar-
do (2006): «Agencias (y agencias reguladoras) en la Comunidad Europea», Revista de Derecho Constitu-
cional Europeo, nim. 5, Junta de Andalucia, pp. 145-212.

933 SCHOLTEN, Miroslava, y VAN RUSBERGEN, Marloes (2014): «Zaak C-270/12 (ESMA-short se-
1ling) als opvolger van de Meroni en Romano non-delegatie doctrine», Nederlands Tijdschrift voor Euro-
pees Recht, nim. 2-3, Boom Juridisch pp. 82-88, pag. 87.
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na, competencias y mecanismos de control °**, Ademas, se han venido reclaman-
do mejoras de transparencia en estas entidades, incluyendo la posibilidad de Par-
lamento Europeo de solicitar la comparecencia de los directores de las mismas y
el derecho a exigir informes periddicos o sobre aspectos puntuales **.

Si bien, pese a la existencia de estos bienaventurados propdsitos, la reali-
dad es que actualmente seguimos careciendo de un cuerpo normativo comun
que otorgue coherencia a este tipo de sujetos **. A falta de regulacion expresa,
los limites a sus caracteres, potestades y limitaciones han debido perfilarse
mediante la interpretacion de los Tratados, que se ha llevado a cabo tanto por
el Tribunal de Justicia de la Unién Europea, como por parte de una abundanti-
sima doctrina académica ®¥’, destacando para una visién panoramica la obra de
Gerardo Garcia-Alvarez %,

9% ScHMIDT-ABMANN, Eberhard (2013): «La Administracién europea por las Agencias europeas»,
Lex Social: revista de los derechos sociales, nam. 2/2013, Universidad Pablo de Olavide de Sevilla,
pp. 1-11, pag. 7.

935 ScHMIDT-ABMANN, Eberhard (2013), pdg. 7.

93 Pese a no existir una norma reguladora para todo tipo de agencias, en el caso de las agencias de
tipo ejecutivo se destaca su armonizacion via Reglamento (CE) n.° 58/2003 del Consejo, de 19 de diciem-
bre de 2002, por el que se establece el estatuto de las agencias ejecutivas encargadas de determinadas ta-
reas de gestion de los programas comunitarios.

97 Entre otros, ADAMSKI, Dariusz (2014): «The ESMA doctrine: A constitutional revolution and the
economics of delegation», European Law Review, nim. 39, Sweet & Maxwell, pp. 812-834; Busuloc, Ma-
dalina (2013): «Rule-making by the European Financial Supervisory Authorities: Walking a tight rope»,
European Law Journal, nim. 19, John Wiley & Sons Ltd, pp. 111-125; CHAMON, Merijn (2011): «EU agen-
cies between Meroni and Romano or the devil and the deep blue sea», Common Market Law Review, nim. 48,
Kluwer Law International, pp. 1055-1075; CHiri, Edoardo (2009): «An important part of the EU’s institutio-
nal machinery: Features, problems and perspectives of European agencies», Common Market Law Review,
ndm. 46, Wolters Kluwer, pp. 1395-1442; CHRISTENSEN, Tom, y LEGREID, Per (2006): «Agencification and
regulatory reforms» en CHRISTENSEN, Tom, y LZAGREID, Per (Eds.), Autonomy and regulation. Coping with
agencies in the modern state, Edward Elgar Publishing Ltd, Cheltenham, pp. 8-49; DEHOUSSE, Renaud
(2002): «Misfits: EU Law and the Transformation of European Governance», Jean Monnet Working Paper,
ndm. 2, European University Institute, pp. 207-230; GERARDIN, Damien; MuNoz, Rodolphe, y PETIT, Nico-
las (2005): Regulation through Agencies in the EU. A New Paradigm of European Governance, EDWARD
ELGAR, Cheltenham; GRILLER, Stefan, y ORATOR, Andreas (2010): «Everything under control? The “way
forward” for European agencies in the footsteps of the Meroni doctrine», European Law Review, nim. 35,
Sweet & Maxwell, pp. 3-35; HowkeLL, Elizabeth (2019): «<EU agencification and the rise of ESMA: are its
governance arrangements fit for purpose?», The Cambridge Law Journal, vol. 78, nim. 2, Cambridge Uni-
versity Press, pp. 324-354; KREHER, Alexander (1997): «Agencies in the European Community - a step
towards administrative integration in Europe», Journal of European Public Policy, nim. 4, Taylor & Francis,
pp. 225-245; LEVI-FAUR, David (2011): «Regulatory networks and regulatory agencification: towards a Sin-
gle European Regulatory Space», Journal of European Public Policy, nim. 18, Taylor & Francis, pp. 810-829;
MarsosoLA, Heikki (2014): «Bridging the constitutional gap in EU executive rule-making: The Court of
Justice approves legislative conferral of intervention powers to European Securities and Markets Authority»,
European Constitutional Law Review, nim. 10, Cambridge University Press, pp. 500-527, o TRIDIMAS, Pa-
nagiotis T. (2010): «Community Agencies, Competition Law, and ECSB initiatives on securities clearing and
settlement» en PIET, Eeckhout, y TRIDIMAS, Panagiotis T. (Eds.), 28 Yearbook of European Law 2009, Oxford
University Press, Oxford, pp. 216-307.

938 GARCIA-ALVAREZ GARCIA, Gerardo (2014): «La Unién Europea como “Estado regulador” y las
Administraciones independientes».
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Conviene, asimismo, mencionar que los caracteres definitorios de las
agencias han experimentado una variacién a lo largo del tiempo. De este modo,
las tradicionales entidades, auxiliares de la Comision y creadas para permitir
una relacion més fluida con las Administraciones nacionales en determinados
ambitos, se han visto desplazadas por una nueva categoria de agencia®®. Las
entidades pertenecientes a esta mas reciente clase se caracterizan por su inde-
pendencia de las instituciones comunitarias, entre ellas de la Comision, y por
conectarse con reguladores nacionales que podrian calificarse como Adminis-
traciones independientes *4°.

Se produce una transiciéon desde agencias europeas con competencias de
tipo informativo o consultivo a la existencia de reguladores comunitarios, pa-
sando de una limitada autonomia funcional a una verdadera independencia. Es
por ello que se ha hablado de una suerte de proceso de agencificacion de la
Unién **!. Agencificacion sustentada en la progresiva complejidad y sofistica-
cién de muchos dmbitos en los que la Unién ostenta competencias, como es el
caso del sector bancario-financiero, drea que demanda respuestas altamente
especializadas y técnicas **.

Para la definicidn del régimen marco de las agencias ha resultado deter-
minante una sentencia del Tribunal de Justicia de la Unién Europea cuya fun-
damentacidn, pese a su antigiiedad, se ha sostenido de forma continuada por
las instituciones comunitarias °*. Nos referimos a la Sentencia del Tribunal de
Justicia, de 13 de junio de 1958, en el asunto 9/56, entre Meroni & Co., Indus-
trie Metallurgiche, SpA y la Alta Autoridad de la Comunidad Econémica del
Carbén y del Acero (sentencia Meroni), que, estableciendo los limites al desa-
rrollo de organismos reguladores europeos, ha venido a dar cuerpo a una con-
solidada doctrina, denominada Meroni.

9% CHirt1, Edoardo (2010): «Le trasformazioni delle agenzie europee», Rivista Trimestrale di diritto
pubblico, nim. 1/2010, A. Giuffre, pp. 57-89, pags. 85y ss.

940 Categoria juridica que agrupa a una serie de organismos caracterizados por tener atribuidas fun-
ciones de regulacion o supervision de caracter externo sobre sectores econdmicos o actividades determi-
nadas, y por requerir, para cumplir correctamente con sus cometidos, de autonomia e independencia fun-
cional. Para el caso espaiiol sus caracteres pueden encontrarse plasmados, en relacién con los organismos
vinculados a la Administracién General del Estado, en los articulos 109 y 110 de la Ley 40/2015, de 1 de
octubre, de Régimen Juridico del Sector Publico.

941 GARCIA-ALVAREZ GARCIA, Gerardo (2014): «La Unién Europea como “Estado regulador” y las
Administraciones independientes», pag. 93

%42 BUTTIGIEG, Christopher P. (2015): «Governance of securities regulation and supervision: quo
vadis Europa?», Columbia Journal of European Law, nim. 21, Columbia Law School, pp. 411-449,
pag. 442, y la Sentencia del Tribunal de Justicia, de 6 de diciembre de 2005, Reino Unido/Parlamento y
Consejo, (C-66/04), apartado 46.

93 Por simplicidad, para referirnos al Tribunal de Justicia, en sus distintas configuraciones histéri-
cas, utilizaremos su denominacién actual: Tribunal de Justicia de la Unién Europea o TIUE.
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La referida doctrina considera que es posible y licita la atribucion de fun-
ciones a entidades con personalidad juridica propia no previstas expresamente
en los Tratados. Ahora bien, no toda competencia o funcién delegable se suje-
ta al mismo régimen, pues ha de distinguirse al menos entre dos tipos de facul-
tades: las facultades de ejecucion netamente delimitada, cuyo uso puede ser
controlado rigurosamente en relacidn con criterios objetivos fijados por la au-
toridad delegante, y las facultades discrecionales, que implican una amplia li-
bertad de apreciacién y que pueden traducirse en verdaderas politicas econé-
micas **. La calificacion de una facultad como de ejecucién supone que no va
a existir una notable alteracién de la competencia, independientemente del
sujeto que la ejerza. Por el contrario, una facultad discrecional conlleva un
verdadero desplazamiento de responsabilidad, pues las opciones y decisiones
adoptadas por la autoridad delegada sustituyen a las que podrian haber sido
tomadas por la autoridad delegante **.

Esta dualidad de habilitaciones competenciales tiene una clara repercu-
sion desde el punto de vista de la licitud de la delegacién. Asi, serd licita la
atribucién de competencias de tipo ejecutivo a un sujeto distinto de una insti-
tucién comunitaria, bien se refieran a la toma de decisiones vinculantes en
materias técnicas, bien sean de tipo consultivo o cientifico®®. Si bien, para
apreciar tal licitud, los poderes que se atribuyan deberan estar referidos a cla-
ros condicionantes, pardmetros y limites establecidos por el legislador .

Por el contrario, no podrian atribuirse a sujetos autbnomos competencias que
supongan un amplio margen de discrecion, pues supondrian que la politica econd-
mica concreta se estuviera desarrollando por la entidad delegada y no por la enti-
dad delegante®*. La justificacion a esta negativa se encontraria en el principio de
equilibrio institucional, caracteristico de la estructura de la Unidn. Principio que se
veria alterado en caso de desplazamiento, desde una institucién comunitaria a un
sujeto no previsto en los Tratados, de una toma de decisiones de tipo discrecional

944 Tercer motivo de la sentencia Meroni «Desviacién de poder. III. Irregularidad de la delegacién de
facultades contenida en la Decision n.® 14/55», punto c) «Alcance de la delegacion de facultades».

945 Tercer motivo de la sentencia Meroni.

%% DEHOUSSE, Renaud (2008): «Delegation of powers in the European Union: the need for a multi-
principals model», West European Politics, nim. 31, Taylor & Francis, pp. 789-805, pag. 798.

947 Tercer motivo de la sentencia Meroni: «(...) tales delegaciones solo pueden referirse a facultades
de ejecucion, exactamente definidas, y totalmente controladas en el uso que se hace de ellas, por la Alta
Autoridad».

948 PELKMANS, Jacques, y SIMONCINI, Marta (2014): «Mellowing Meroni: How ESMA can help
build the single market»,CEPS Commentaries, Centre for European Policy Studies, entrada web de 18 de
febrero de 2014, pag. 2 (accesible desde https://www.ceps.eu/publications/mellowing-meroni-how-esma-
can-help-build-single-market).
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y politico®”. Se ha sostenido que, con estas restricciones, el TJUE pretendia evitar
un vaciamiento competencial de la Comision mediante la creacién de agencias
independientes por otras instituciones, hecho que produciria una alteracién del
necesario equilibro institucional *°. A todo lo anterior se afade la necesidad de
garantizar un efectivo control de la actuacion de los sujetos delegados *>'.

Se deriva, a modo de sintesis, que los organismos que no se encuentren
previstos en los Tratados tendrdn potestad para tomar decisiones de tipo vincu-
lante en supuestos especificos y circunscritos a materias técnicas, siendo la
Comisidn el sujeto competente para el ejercicio de poderes discrecionales 32,

Conviene realizar una matizacion al respecto, y es que la sentencia Mero-
ni enjuiciaba el supuesto de delegacion de facultades a entidades de tipo instru-
mental de base privada, la Caja de Compensacion de Chatarras Importadas y la
Oficina Comun de Consumidores de Chatarra, y no a las actuales agencias pu-
blicas °*. No obstante, la interpretacion usual se ha hecho extensible a cualquier
sujeto delegado tenga naturaleza juridico-publica o juridico-privada 3.

Lo sostenido por el Tribunal de Justicia de la Unién Europea, asi como su
extension a los sujetos de naturaleza juridico-publica, ha sido asumido por las
instituciones comunitarias, que han adaptado su actuar a los limites fijados.
Concretamente, la Comision plasmaria su posicién en la materia con ocasién
de una Comunicaci6n al Parlamento Europeo y al Consejo °%, sobre las orien-

949 Tercer motivo de la sentencia Meroni: «(...) que esta disposicién permite ver en el equilibrio de
facultades, caracteristico de la estructura institucional de la Comunidad, una garantia fundamental con-
cedida por el Tratado, en particular a las empresas y asociaciones de empresas a las que se aplica; que
la delegacion de una facultad discrecional, confidndola a autoridades distintas de las que fueron estable-
cidas por el Tratado para asegurar y controlar su ejercicio en el marco de sus respectivas competencias,
infringe dicha garantia.»

90 La doctrina Meroni contaria con el antecedente estadounidense de la doctrina de la «no delega-
cién», que pretendia limitar el desgaste de poderes de la Presidencia mediante la creacion por el Congre-
so de agencias. Sobre este extremo, EPSTEIN, David, y O’HALLORAN, Sharyn (1999): «The nondelegation
doctrine and the separation of powers: a political science approach», Cardozo Law Review, nim. 20,
Yeshiva University, pp. 947-988.

91 GARCIA-ALVAREZ GARCIA, Gerardo (2014): «La Unién Europea como “Estado regulador” y las
Administraciones independientes», pdg. 95; PELKMANS, Jacques, y SIMONCINI, Marta (2014), pag. 2, y
ScHMIDT-ABMANN, Eberhard (2013), pag. 7.

952 GaRCiA-ALVAREZ, Gerardo (2014), pag. 95.

933 Posteriormente, se validaria de nuevo la intervencién de terceros privados, en tanto en cuanto no
se vengan a ejercer facultades discrecionales, en la Sentencia del Tribunal de Justicia, de 19 de febrero
de 1998, D. I. R. International Film S.r.1., Nostradamus Enterprises Ltd. y otros/Comisién, (T-369/94 y
T-85/95), apartados 52 y 53, que analizaria la adopcién de decisiones por la European Film Distribution
Office (EFDO) y su colaboracién con la Comisién Europea.

% En contra se expresa, por ejemplo, KELEMEN, R. Daniel (2002): «The Politics of “Eurocratic” Struc-
ture and the New European Agencies», West European Politics, nim. 25, Taylor & Francis, pp. 93-118, pag. 99.

93 Comunicacion de la Comision al Parlamento Europeo y al Consejo Agencias europeas: Orienta-
ciones para el futuro, de la Comisién Europea, de 11 de marzo de 2008 (COM(2008) 135 final) (accesible
desde: http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2008:0135: FIN: ES: PDF).
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taciones para el futuro de las agencias europeas, en la que se reitera la compa-
tibilidad de la delegacion de facultades a nuevos organismos, siempre que di-
chas facultades no comporten un verdadero margen de apreciacion **¢. Asi, las
competencias de los organismos independientes estardn tuteladas por la Comi-
sidn y se limitaran, en la mayor parte de los casos, a labores de tipo asesor,
consultivo o preparatorio *’.

Ademas de la referida sentencia Meroni, es habitual el recurso a otra re-
solucién que acota las posibilidades de asuncion de competencias de las agen-
cias, como es la Sentencia del Tribunal de Justicia (Sala Primera), de 14 de
mayo de 1981, Giuseppe Romano contra Institut National d’ Assurance Mala-
die-Invalidité, asunto 98/80 (sentencia Romano). Dicha sentencia establece
que la potestad de dictar disposiciones normativas, de caracter general, es in-
delegable en organismos administrativos **®. Dichos organismos, en el ejerci-
cio de sus facultades, no podrdn imponer métodos, criterios administrativos u
obligaciones a las Administraciones nacionales, estando limitada su capacidad
normativa a decisiones no vinculantes o a recomendaciones **.

Como se apreciard facilmente, ambas doctrinas jurisprudenciales supo-
nen un serio obsticulo juridico para la implantacién y desarrollo de auténticos
organismos reguladores comunitarios .

Asi las cosas, y especialmente con respecto al &mbito bancario, resultaria
complejo proceder a asignar las competencias supervisoras a una determinada
agencia comunitaria. Pese a ser evidente el componente técnico que el ejerci-
cio de la supervision comporta, en el anélisis de hechos concretos seria précti-

9% Pdgina 5 in fine de la Comunicacién de la Comisién sobre Agencias europeas: «Pero existen li-
mites claros y estrictos al poder autonomo de las agencias reguladoras en el actual ordenamiento juridico
comunitario. No es posible conceder a las agencias la facultad de adoptar medidas reguladoras de cardc-
ter general. Estdn limitadas a la adopcion de decisiones individuales en dmbitos especificos en los que se
requiere determinados conocimientos técnicos, en condiciones definidas con claridad y precision y sin
verdadero poder discrecional. Ademds, a las agencias no se les pueden encomendar poderes que puedan
afectar a las responsabilidades que el Tratado ha conferido explicitamente a la Comision (por ejemplo,
como guardiana del Derecho comunitario)».

97 GARCIA-ALVAREZ GARciA, Gerardo (2014): «La Unién Europea como “Estado regulador” y las
Administraciones independientes», pag. 95.

98 Apartado 20 de la Sentencia Romano: «(...) un drgano como la Comision Administrativa no
puede ser habilitado por el Consejo para adoptar actos de cardcter normativo. Una decision de la Comi-
sion Administrativa, aunque pueda suponer una ayuda para las instituciones de Seguridad Social encar-
gadas de aplicar el Derecho comunitario en este dmbito, no puede obligar a dichas instituciones a seguir
determinados métodos o a adoptar determinadas interpretaciones cuando apliquen la normativa comuni-
taria».

9% SIMONCINI, Marta (2015): «Legal Boundaries of European Supervisory Authorities in the Finan-
cial Markets: Tensions in the Development of True Regulatory Agencia», Yearbook of European Law,
nim. 34, Oxford Academic, pp. 319-350, pdg. 330.

90 GARCIA-ALVAREZ GARCIA, Gerardo (2014): «La Unién Europea como “Estado regulador” y las
Administraciones independientes», pag. 96.
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camente imposible eliminar todo margen de apreciacién. La complejidad téc-
nica de los asuntos tratados no tiene por qué excluir la existencia de una
pluralidad de alternativas posibles, en las que habrdn de ponderarse los distin-
tos intereses en conflicto *°'.

VI1.2.C).b) ACTUALIZACION DE LA DOCTRINA MERONI Y MATIZACION DE SUS
POSTULADOS: LAS AUTORIDADES EUROPEAS DE SUPERVISION

No obstante, los postulados tradicionales establecidos por la jurispruden-
cia se han cuestionado por la doctrina, y se han matizado por resoluciones ju-
diciales posteriores, especialmente por la Sentencia del Tribunal de Justicia,
de 22 de enero de 2014, en el asunto C-270/12, Reino Unido de Gran Bretana
e Irlanda del Norte contra Parlamento Europeo y Consejo de la Unién Europea
(sentencia sobre la Autoridad Europea de Valores y Mercados o sentencia
AEVM), propugnando un marco que podriamos entender como mads favorable
a la asuncién de poderes por parte de las agencias **2.

De forma preliminar podemos afirmar que, pese a no recogerse expresa-
mente en los Tratados, la atribuciéon de competencias a organismos de la Unién
es una posibilidad que, aunque en ocasiones cuestionada, hemos de considerar
asentada y perfectamente admisible. Como se ha recogido, la sentencia Meroni
ya reconoce, en 1958, la posibilidad de dotar de facultades no discrecionales a
sujetos distintos de las instituciones, sujetos que incluso tenfan personalidad
juridico-privada. De hecho, el TJUE en dicha sentencia afirma que, pese a no
existir prevision de delegacion en el Derecho originario, no puede excluirse la
posibilidad de recurrir a organismos con personalidad juridica propia, aunque
siempre bajo las condiciones y control del delegante®®. El Tribunal consider6
la potestad normativa de las instituciones europeas como base juridica bastante

%! SIMONCINI, Marta (2015), pag. 332.

%2 La doctrina de la no delegacién comenzaria a ser fuente de debate técnico y legal a partir de la
segunda mitad de los afios 90, siendo este debate suscitado y facilitado por las modificaciones introducidas
por los Tratados de Maastricht, Niza y Lisboa, seglin PELKMANS, Jacques, y SIMONCINI, Marta (2014),
pag. 1.
93 Tercer motivo de la sentencia Meroni: «Considerando, sin embargo, que no puede excluirse la
posibilidad de que la aplicacion de los «mecanismos financieros comunes a varias empresas» previstos en
la letra a) del articulo 53 sea confiada a organismos de Derecho privado, dotados de una personalidad
Jjuridica distinta y dotados de facultades propias (...) considerando que por lo tanto la facultad que tiene
la Alta Autoridad de autorizar o de establecer los mecanismos financieros a que se refiere el articulo 53
del Tratado da a ésta el derecho de confiar ciertas facultades a dichos organismos en las condiciones que
ella determina y bajo su control».
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para atribuir competencias a entidades con personalidad separada®*. El argu-
mento se reitera, mas de medio siglo después y reforzado por la existencia de
apoyos adicionales en la nueva version de los Tratados, en la sentencia AEVM %,

De lo anterior puede extraerse, como presupuesto preliminar, que la dele-
gacién de facultades serd licita y posible mientras ningiin texto se oponga ex-
presamente a ella®®. Si bien, siendo posible, la delegacion estard sometida a
ciertos limites. Ademds del referido a la imposibilidad de transferir facultades
discrecionales que impliquen un margen de apreciacion, se han previsto otros:
la autoridad delegante solamente podrd delegar competencias que tenga pre-
viamente reconocidas, la delegacion habra de ser expresa sin poder presumirse
la misma y el ejercicio de las facultades habrd de someterse a los mismos re-
quisitos (publicidad, motivacion...) a los que se sujetaria si actuara directa-
mente la entidad delegante °*’. Los anteriores requisitos y condicionantes han
sido objeto de desarrollo jurisprudencial, que ha perfilado su caracteriza-
cion 8, Asimismo, se ha producido una evolucién del principio de equilibrio
institucional, permitiendo a las instituciones de la Union reestructurarse siem-
pre que se valoren las repercusiones sobre el resto de instituciones y siempre
que la incidencia en las mismas no resulte desproporcionada *®.

964 GARCIA-ALVAREZ GARCiA, Gerardo (2014): «La Unién Europea como “Estado regulador” y las
Administraciones independientes», pag. 96.

%5 Apartado 79 de la Sentencia AEVM: «Debe observarse a este respecto que, si bien es cierto que
los Tratados no contienen disposicion alguna que prevea la atribucion de competencias a un organo u
organismo de la Union, diversas disposiciones del Tratado FUE presuponen no obstante la existencia de
tal posibilidad».

%6 LENAERTS, Koen (1993): «Regulating the Regulatory Process: “Delegation of Powers” in the
European Community», European Law Review, nim. 18, Sweet & Maxwell, pp. 23-49, pags. 40 y 42.

%7 GARCIA-ALVAREZ GARCIA, Gerardo (2014): «La Unién Europea como “Estado regulador” y las
Administraciones independientes», pag. 97.

%8 En cuanto al concepto de competencias o facultades de ejecucion, en las que cabe delega-
cidn, se pronuncian la Sentencia del Tribunal de Justicia, de 17 de diciembre de 1970, Koster, (asun-
to 25/70), apartado 6; la Sentencia del Tribunal de Justicia, de 27 de octubre de 1992, Alemania/Co-
mision, (C-240/90), apartados 36 y 37, y, permitiendo una interpretacion extensiva, la Sentencia del
Tribunal de Primera Instancia, de 10 de febrero de 2004, Afrikanische Frucht-Compagnie e Interna-
tionale Fruchtimport Gesellschaft Weichert/Consejo y Comision, (T-64/01 y T-65/01), apartado 118.

Sobre la posibilidad de delegacion de facultades mediante una estructura de tipo contractual, constl-
tese la Sentencia del Tribunal de Primera Instancia, de 19 de febrero de 1998, DIR International Film Srl,
Nostradamus Enterprises Ltd, Union PN Srl, United International Pictures BV, United International Pictu-
res AB, United International Pictures APS, United International Pictures A/S, United International Pictu-
res EPE, United International Pictures OY y United International Pictures y Cfa SRC/ Comisién (T-369/84
y T-85/95), apartados 52-53, cuya anulacién posterior via Sentencia del Tribunal de Justicia, de 27 de
enero de 2000, (C-164/98), no altera las conclusiones, al derivar de otros argumentos.

Sobre la existencia de mecanismos de control rigurosos para una vélida delegacion atiéndase a la
Sentencia del Tribunal de Justicia (Gran Sala) de 12 de julio de 2005, Alliance for Natural Health y Nutri-
Link Ltd/Secretary of State for Health y National Association of Health Stores y Health Food Manufactu-
rers Ltd/ Secretary of State for Health y National Assembly for Wales, (C-154/04 y C-155/04), apartado 90.

99 CHit1, Edoardo (2010), pag. 84.
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En cuanto a la naturaleza juridica de los sujetos delegados, la sentencia
AEVM se refiere, concretamente, al hecho de que la AEVM no sea una entidad
de Derecho privado, como en el supuesto de la sentencia Meroni, sino un suje-
to publico creado por las instituciones comunitarias. Pese a que el régimen
publico o privado no se estima definitorio, y solamente se cita por el Tribunal
como una observacion, no es dificil imaginar que tal diferencia de régimen ha
de comportar consecuencias y tendria peso en el juicio final del TJUE®7.

Para flexibilizar la aplicacién de las limitaciones jurisprudenciales a la
delegacion de poderes ya se pens6 en una solucidn alternativa, al hilo de un
supuesto concreto, como fue la creacion de las agencias europeas reguladoras
en los 4&mbitos de la banca, los mercados de valores y los seguros, conocidas
como Autoridades Europeas de Supervision (AES, o ESAS por sus siglas en
inglés) ?’!. Ademads de elaborar proyectos normativos, que después son impul-
sados por la Comision con escasas modificaciones °’?, las AES tienen capaci-
dad para formular por si mismas normas no vinculantes en sus dmbitos de ac-
tuacion. Ademads, estas normas de «soft law» cuentan con una especialidad en
su régimen, la obligacién de «comply or explain» impuesta a los destinatarios,
consistente en el deber de cumplir con la directriz emanada por la AES corres-
pondiente o explicitar, en su defecto, los motivos que llevan a la desviacién en
el cumplimiento.

Esta particularidad, separada de la caracterizacidon general del llamado
derecho blando, y la colaboracion de las Autoridades Europeas de Supervision
en la elaboracion de proyectos normativos, ha llevado a algunos autores a afir-

970 Apartado 43 de la Sentencia AEVM: «Procede observar que los organismos a que se refiere la
sentencia Meroni/Alta Autoridad, antes citada, eran entidades de Derecho privado, mientras que la
AEVM es una entidad de la Union creada por el legislador de éstax».

971 Reglamento (UE) n.° 1093/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre
de 2010, por el que se crea una Autoridad Europea de Supervisién (Autoridad Bancaria Europea), se mo-
difica la Decision n.° 716/2009/CE y se deroga la Decision 2009/78/CE de 1la Comision; Reglamento (UE)
n.° 1094/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de 2010, por el que se crea una
Autoridad Europea de Supervision (Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacién), se modifi-
ca la Decisién n.° 716/2009/CE y se deroga la Decision 2009/79/CE de la Comisién, y Reglamento (UE)
n.° 1095/2010, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de 2010 por el que se crea una
Autoridad Europea de Supervisién (Autoridad Europea de Valores y Mercados), se modifica la Decision
n.° 716/2009/CE y se deroga la Decision 2009/77/CE de la Comision.

72 La Comisién puede aprobar modificaciones sobre los proyectos de normas técnicas de la ABE,
cuando el interés de la Unidn asf lo exija. Sin embargo, para introducir tales modificaciones, se requiere el
seguimiento de un procedimiento de coordinacién que disuade de la inclusién de cambios. El procedi-
miento exige que la Comisién remita a la ABE las modificaciones sobre su proyecto de forma motivada
para que esta pueda reformular el proyecto en el plazo de seis semanas y, solamente en el caso de que la
ABE no presente nuevo proyecto o lo presente sin incluir los cambios sugeridos, cabrd que la Comision
finalmente se desvie del proyecto solicitando uno nuevo. Procedimiento recogido en los articulos 10y 15
del Reglamento (UE) n.° 1093/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo.
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mar que estos organismos tienen competencias cuasi-legislativas °’3. El legisla-
dor comunitario, con las cautelas necesarias para respetar las doctrinas Meroni
y Romano, quiso otorgar a las AES toda la influencia legislativa posible, resul-
tando la delegacién de poderes para elaborar normas técnicas y guias un medio
idéneo para circunvalar la prohibicién de otorgar a las agencias poderes vincu-
lantes que impliquen un margen de apreciacion °’*. Nos encontramos ante un
sistema que podriamos calificar como mixto, que se sitda entre la emision de
meras directrices no vinculantes y de normas obligatorias de derecho positi-
vo . Se ha sefialado que es en 2010, a partir del establecimiento de estas
agencias, cuando la doctrina académica se cuestiona con mayor rigor la com-
patibilidad y pervivencia de la doctrina Meroni °7,

En todo caso, el principal cambio, que pone en cuestion la exégesis de la
doctrina Meroni que se realizaba hasta el momento por los tribunales, aparece
en 2014, de mano de la Sentencia AEVM (una de las referidas Autoridades
Europeas de Supervisiéon). En esta sentencia, que resuelve un recurso inter-
puesto por el Reino Unido considerando contraria a Derecho comunitario una
de las facultades concedidas a la AEVM, se razona realizando una matizacién
de los conceptos de facultades discrecionales y margen de apreciacion, y pivo-
tando sobre la posibilidad de control jurisdiccional de las decisiones de las
entidades delegadas.

Ademads de la capacidad otorgada a las AES para emitir guias y normas
técnicas, con las especificidades de régimen ya advertidas, se les asignan una
serie de poderes vinculantes especificos para ejercitar directamente la supervi-
sién, en supuestos de hecho concretos y por motivos de urgencia o interés co-
munitario *”’. Concretamente, el Reino Unido impugna una norma que permite
a la Autoridad Europea de Valores y Mercados el ejercicio de uno de estos
poderes vinculantes °’®. La potestad discutida permite a la agencia exigir, en

973 HowELL, Elizabeth (2019), pags. 330 a 333, 0 SCHEMMEL, Jakob (2016): «The ESA Guidelines:
Soft Law and Subjectivity in the European Financial Market-Capturing the Administrative Influence»,
Indiana Journal of Global Legal Studies, nim. 23, Indiana University Maurer School of Law, pp. 455-503,
pag. 486.

974 VAN RUSBERGEN, Marloes (2014): «On the Enforceability of EU Agencies Soft Law at the Na-
tional Level: The Case of the European Securities and Markets Authority», Utrecht Law Review, nim. 10,
Universiteit Utretch, pp. 116-131, pag. 117.

975 ScHAMMO, Pierre (2012): «EU day-to-day supervision or intervention-based supervision: Which
way forward for the European system of financial supervision», Oxford Journal of Legal Studies, nim. 32,
Oxford Academic, pp. 771-797, pag. 791.

76 SIMONCINI, Marta (2015), pag. 321.

77 SIMONCINI, Marta (2015), pag. 327.

978 Reglamento (UE) n.° 236/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de marzo de 2012,
sobre las ventas en corto y determinados aspectos de las permutas de cobertura por impago.
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circunstancias excepcionales, el mantenimiento de posiciones cortas netas °”°

en relacién con un instrumento financiero **°, la publicacién de dichas posicio-
nes *!, o incluso la prohibicién de realizar ventas en corto u operaciones con
efecto andlogo *%.

La posible adopcién de estas medidas estd limitada y tendra lugar sola-
mente cuando concurran dos requisitos cumulativos. Dichos requisitos son la
existencia de una amenaza, que tenga implicaciones transfronterizas, para el
correcto funcionamiento y la integridad de los mercados financieros o para la
estabilidad del conjunto o de una parte del sistema financiero de la Union, y el
hecho de que las autoridades competentes no hayan tomado medidas para ha-
cer frente a dicha amenaza o que dichas medidas, de haberse adoptado, no
fueran adecuadas ***. Las medidas que eventualmente adoptara la AEVM no
serian del todo libres, puesto que estarian sujetas a un plazo de eficacia de 3
meses, prorrogable por iguales fracciones ***. Ademds, habria de analizarse su
eficacia y ponderarse sus potenciales efectos perniciosos **°, y seria necesario
proceder a consultar sobre las mismas a la Junta Europea de Riesgo Sistémico
y a otras autoridades interesadas 6.

Asimismo, la Comisién, facultada por el articulo 42 del Reglamento (UE)
n.° 236/2012, elabora una norma para dotar de mayor claridad y seguridad juri-
dica a estos supuestos de actuacion excepcional de la AEVM Y. En la referida
disposicion se especifican y concretan los supuestos de amenaza para el correc-
to funcionamiento y la integridad de los mercados financieros o para la estabi-
lidad del sistema financiero de la Uni6n, que permiten intervenir a la AEVM °%8,

97 De acuerdo con el articulo 2.1.a) del Reglamento (UE) n.® 236/2012. Se entiende por venta en
corto, en relacién con una accién o un instrumento de deuda, «toda venta de los mismos sin que el vende-
dor los posea en el momento de cerrar el contrato de venta, incluso en el caso de que, en el momento de
cerrar el contrato de venta, el vendedor haya tomado en préstamo, o acordado tomar en préstamo, la
accion o el instrumento de deuda para su entrega en la fecha de liquidacion». Una posicion corta neta, por
lo tanto, se dard cuando los compromisos de venta futuros superen el nimero de titulos o instrumentos
poseidos en un momento dado.

%80 Articulo 28.1.a) del Reglamento (UE) n.° 236/2012.

%81 Articulo 28.1.a) «in fine» del Reglamento (UE) n.° 236/2012.

%82 Articulo 28.1.b) del Reglamento (UE) n.° 236/2012.

%3 Articulos 28.2.a) y b) del Reglamento (UE) n.° 236/2012.

%84 Articulo 28.10 del Reglamento (UE) n.° 236/2012.

%5 Articulo 28.3 del Reglamento (UE) n.° 236/2012.

%86 Articulo 28.4 del Reglamento (UE) n.° 236/2012.

%7 Reglamento delegado (UE) n.° 918/2012 de la Comisién, de 5 de julio de 2012, por el que se
completa el Reglamento (UE) n.® 236/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, sobre las ventas en
corto y determinados aspectos de las permutas de cobertura por impago, en lo que respecta a las definicio-
nes, el calculo de las posiciones cortas netas, las permutas de cobertura por impago soberano cubiertas, los
umbrales de notificacion, los umbrales de liquidez para la suspensién de las restricciones, los descensos
significativos del valor de instrumentos financieros y los hechos adversos.

%88 Articulo 24.3 del Reglamento delegado (UE) n.° 918/2012.
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El Reino Unido considera que se ha producido una infraccién de la
doctrina Meroni. Dicho Estado defiende que los supuestos de habilitacion
para la actuacién de la AEVM, recogidos en el articulo 28.2 del Regla-
mento (UE) n.° 236/2012 y perfilados en el 24.3 del Reglamento delegado
(UE) n.° 918/2012, son demasiado amplios y subjetivos. Considera que se
dota de un margen de apreciacién excesivo a la AEVM, que podré elegir
entre un abanico de opciones con relevantes implicaciones de politica
econdmica ®®. También se recurrird a la sentencia Romano, al entender
que se permite a la Autoridad Europea de Valores y Mercados establecer
medidas generales con alcance normativo.

El primero de los elementos sobre los que orbita la fundamentacién dltima
de la sentencia es el del contenido posible de una delegacion de facultades en
favor de un organismo comunitario, en este caso la AEVM. Como se ha descri-
to, el legislador comunitario ha otorgado a la Autoridad Europea de Valores y
Mercados una habilitacién para tomar decisiones en el &mbito de las ventas en
corto. Dichas decisiones se adoptardn en funcién de unos requisitos y circuns-
tancias que no pueden ser definidos de forma previa con total precision, y que
pueden conllevar desde la imposicién de deberes informativos a la prohibicion
total de operaciones *°. Surge un margen de apreciacion que podria ser califica-
do como irreductible*!, pues, pese al esfuerzo de concrecién realizado en los
Reglamentos (UE) n.° 236/2012 y n.° 918/2012, la utilizacién de conceptos ju-
ridicos indeterminados cierra la puerta a una total certidumbre respecto de las
decisiones que se vayan a adoptar *2. Ademads, se afiade un elemento adicional
de discrecionalidad en un estadio preliminar, y es que, si las autoridades nacio-
nales no han actuado de forma adecuada, la AEVM podré decidir actuar o no
hacerlo, no estando obligada y pudiendo operar a su discrecion *.

99 GARCIA-ALVAREZ GARciA, Gerardo (2014): «La Unién Europea como “Estado regulador” y las
Administraciones independientes», pag. 99.

9% GaRCiA-ALVAREZ GARCiA, Gerardo (2014): «La Unién Europea como “Estado regulador” y las
Administraciones independientes», pag. 100.

91 Referencia a la textura abierta del lenguaje juridico, que se considera irreductible, derivada del
uso de términos clasificatorios generales en las normas juridicas. Se entiende que no seria posible (ni
quizas deseable) encontrar una tnica solucién predispuesta y cierta en el derecho que eliminara por com-
pleto el margen de discrecionalidad, siendo este margen el peaje que habriamos de pagar por recurrir al
lenguaje como herramienta para la plasmacion de las normas, HART, Herbert Lionel Adolphus (1961): The
concept of law, Oxford University Press, Oxford, pags. 124-135.

92 Los preceptos a los que se refieren las potestades de la AEVM estdn trufados de conceptos juri-
dicos indeterminados, a modo de ejemplo: «respuesta adecuada», «el correcto funcionamiento y la inte-
gridad de los mercados financieros», « amenaza de inestabilidad financiera, monetaria o presupuestaria
grave» o «perturbacion grave de un sistema de pago o de un proceso de liquidacion».

93 SIMONCINI, Marta (2015), pag. 325.
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La cuestion es si este margen de apreciacion, por mas delimitado y concre-
tado que se encuentre, es compatible con la doctrina Meroni, que habia negado
la posibilidad de delegar cualquier tipo de facultad que otorgase un amplio poder
discrecional. El Tribunal de Justicia de la Union Europea responde actualizando
su tradicional doctrina al estimar que, si las facultades que se transmiten se en-
cuentran rigurosamente delimitadas en las normas de delegacion, cabra un con-
trol en base a pardmetros objetivos y no se estara operando una efectiva trasla-
cion de la responsabilidad, no infringiéndose la doctrina Meroni **.

En el concreto supuesto de la Autoridad Europea de Valores y Mercados
se entiende que la delegacidon se realiza en funcién de una serie de criterios
bien determinados, que alcanzan todos los elementos del ejercicio de la potes-
tad. Asi, se regulan los supuestos en los que cabe la actuacion, las medidas que
podran adoptarse, los intereses y bienes juridicos que han de tenerse en cuenta,
los sujetos que han de intervenir o el plazo de efectos de la intervencién *>. Se
destaca también el hecho de que otra norma, el Reglamento (UE) n.° 918/2012,
haya tratado de cerrar todavia mas el circulo, concretando los supuestos de
habilitacion para el actuar de la AEVM %,

Se produce una importantisima matizacién respecto de la jurisprudencia
anterior. Se pasa de una prohibicién general de delegacion de facultades discre-
cionales a su aceptacion, en caso de que la misma se refiera a &mbitos técnicos
y no politicos *’. Para que dicha cesién competencial sea vélida se exige, ade-
mds, que la misma cuente con un condicionamiento robusto y denso que, como
veremos, permita un control judicial de las decisiones adoptadas en el marco de
tal delegacion. La sentencia valida un modelo donde la agencia delegada es le-
galmente responsable de los actos adoptados, fijando el legislador delegante los
limites para el ejercicio de la potestad delegada y reteniendo la responsabilidad
politica dltima **®. Los organismos europeos actuardn de forma auténoma, como
sujetos con personalidad juridica separada, relaciondndose directamente con
las autoridades competentes y los sujetos regulados. Frente a esta actuacion, el

94 Apartado 53 de la sentencia AEVM: «Resulta del conjunto de las consideraciones anteriores que
las competencias de que dispone la AEVM, en virtud del articulo 28 del Reglamento no 236/2012, estdn
delimitadas con precision y pueden ser objeto de control judicial a la luz de los objetivos fijados por la
autoridad delegante. Tales competencias se ajustan, por lo tanto, a las exigencias establecidas en la sen-
tencia Meroni/Alta Autoridad, antes citada».

95 Apartados 46 a 50 de la sentencia AEVM.

9% Apartados 51 y 52 de la sentencia AEVM.

97 GARCIA-ALVAREZ GARCIA, Gerardo (2014): «La Unién Europea como “Estado regulador” y las
Administraciones independientes», pag. 100.

98 HorMANN, Herwig C. H.; RowE, Gerard C., y TURK, Alexander H. (2011): Administrative law
and policy of the European Union, Oxford University Press, Oxford, pags. 223 y 224.
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sujeto encomendante podra operar un control «ex post» basado en la compro-
bacion del recto cumplimiento de los criterios de delegacion *°.

Ya examinados los requisitos que ha de cumplir la delegacion, el segun-
do de los argumentos fundamentales que subyacen en la decisién definitiva
del TJUE se refiere a la posibilidad de realizar un control judicial de las deci-
siones de las entidades delegadas.

Esta capacidad de enjuiciamiento se considera fundamental en relacién con
la interpretacion realizada por el tribunal sobre la doctrina Meroni. En este sen-
tido, incluso se habia afirmado que el verdadero pardmetro de control no es el
principio de equilibrio institucional tradicionalmente considerado, sino la efica-
cia de la proteccion judicial ', Para comprender el razonamiento empleado
conviene anticipar la solucién adoptada por el TIUE respecto de la aplicacion de
otra importante linea jurisprudencial, la derivada de la sentencia Romano.

El Tribunal descarta la aplicacién de la referida doctrina Romano al su-
puesto de la AEVM, puesto que los Tratados actualmente incluyen, de forma
expresa, prevision de que los 6rganos y organismos de la Unién puedan adop-
tar actos de cardcter general %!, Las reformas en sede de control judicial intro-
ducidas en los Tratados han afiadido esta posibilidad de emitir normas con al-
cance general, pese a que a tal conclusion haya de llegarse en ocasiones de
modo indirecto '°2, En cualquier caso, esta habilitacion parece conllevar que la
doctrina contenida en la sentencia Romano no podrd seguir aplicandose, al
menos, a las agencias de la Union Europea '%. A partir de este momento, para
controlar la correccién de una delegacion de competencias a una agencia euro-
pea, los Unicos parametros serdn los contenidos en la doctrina Meroni 1%,

El posible control judicial para actos emanados de organismos de la
Unidn sirve para descartar, de forma indirecta, la aplicacién de la sentencia

9% SIMONCINI, Marta (2015), pdg. 336.

1000 CHAMON, Merijn (2011), pag. 1059.

1001 Apartado 65 de la Sentencia AEVM: «(...) no implica sin embargo que el articulo 28 del Regla-
mento n.° 236/2012 quebrante el principio enunciado en la sentencia Romano, antes citada. Procede re-
cordar, en efecto, que el marco institucional creado por el Tratado FUE, y en particular los articulos 263
TFUE, pdrrafo primero, y 277 TFUE, permite explicitamente a los drganos y organismos de la Union
adoptar actos de alcance general».

1002 Con mayor claridad puede inferirse tal conclusién de los articulos 263.1 y 277 TFUE, pudiendo
servir asimismo de apoyo los articulos 265 y 267.b) del TFUE. También el articulo 298.1 del citado Tra-
tado se refiere a tal aspecto dentro de la seccion «procedimientos para adopcion de los actos y otras dis-
posiciones». Similar razonamiento se recoge en los apartados 80 y 81 de la Sentencia AEVM.

1003 StMmoNCINT, Marta (2015), pag. 333.

1004~ Apartado 66 de la Sentencia AEVM: «En tales circunstancias, no puede deducirse de la senten-
cia Romano, antes citada, que la delegacion de competencias a una instancia como la AEVM se rija por
otros requisitos distintos de los enunciados en la sentencia Meroni/Alta Autoridad, antes citada, y que se
han recordado en los apartados 41 y 42 de la presente sentencia».
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Romano y, al mismo tiempo, para determinar si concurren los requisitos exigi-
dos por la doctrina Meroni. Ha de tenerse en cuenta que tanto en 1955 (senten-
cia Meroni,) como en 1981 (sentencia Romano), la cuestién del control judi-
cial de las agencias no estaba resuelta y no existian previsiones en los Tratados
al respecto, suponiendo tal hecho una clara barrera para cualquier tipo de de-
legacion de facultades 199,

Esa falta de control sirve para explicar las reticencias mostradas por la
suprema corte comunitaria, que observaba con recelo como parte de las com-
petencias atribuidas a las instituciones europeas podian quedar fuera de su al-
cance fiscalizador. En la actualidad, por el contrario, existe reconocimiento en
el propio TFUE de la proteccion jurisdiccional frente a las medidas de los or-
ganismos de la Unién. Este cambio en el Derecho originario ha de servir para
modificar el enfoque interpretativo, adaptiandolo a un contexto donde ya existe
garantia de control judicial en caso de delegacion de poderes.

Muestra del cambio de aproximacion es la posibilidad de extender la re-
vision judicial al dominio del «soft law», y no solamente al ejercicio de pode-
res con efectos vinculantes '°%. En esta linea, se ha estimado que, aunque el
«soft law» no atribuye directamente derechos u obligaciones a los individuos,
tampoco puede considerarse como carente en absoluto de efectos juridicos.
Frente a tal realidad se entiende que el TJUE estard legitimado para la revision
de estas normas ', y que los tribunales nacionales habran de tenerlo en cuen-
ta, a la hora de aplicar otras normas nacionales o comunitarias '°%. Ademads, las
guias y directrices propias del derecho blando deberian poder controlarse por
el TJUE cuando se examine la validez de normas juridicas que estén basadas
en ese concreto «soft law» 109,

Como cuestion adicional, habriamos de plantearnos cudl puede ser el
contenido y amplitud del control judicial practicado, que se extenderd a la re-

1005 SiMmoNCINT, Marta (2015), pag. 332. Sobre el control de las actuaciones de las nuevas agencias
de supervision financiera por el Tribunal de Justicia de la Unién Europea, asi como por sus salas internas
de recurso, CIENFUEGOS MATEO, Manuel (2018): «El control de las agencias del Sistema Europeo de Su-
pervisién Financiera por la Sala de Recurso y el Tribunal de Justicia de la Unién Europea», Revista Vasca
de Administracion Piiblica, nim. 110, fasc. 2, Instituto Vasco de Administracion Piblica, pp. 215-265.

1006 Para una aproximacién al control jurisprudencial de las medidas de «soft law» emitidas por
el BCE, me remito al trabajo de ALBERTI, Jacopo (2018): «Challenging the Evolution of the EMU: The
Justiciability of Soft Law Measures Enacted by the ECB against the Financial Crisis before the European
Courts», Yearbook of European Law, vol. 37, num. 1, Oxford University Press, pp. 626-649.

1007 Sentencia del Tribunal de Justicia (Gran Sala), de 27 de febrero de 2007, Gestoras Pro Amnistia/
Consejo, (C-354/04), apartados 52 a 54; y Sentencia del Tribunal de Justicia (Gran Sala), de 27 de febrero
de 2007, Segi, Araitz Zubimendi Izaga y Aritza Galarraga/Consejo, (C-355/04), apartados 53 a 54.

1008 Sentencia del Tribunal de Justicia, de 13 de diciembre de 1989, Salvatore Grimaldi/Fonds des
maladies profesionnelles, (C-322/88), apartados 18 y 19.

1009 SimoNcINT, Marta (2015), pag. 337.
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visién minuciosa e imparcial de todos los elementos relevantes del asunto trata-
do 1919, En este sentido, se reconoce un amplio margen de discrecionalidad a las
instituciones europeas para la eleccion de la alternativa que estimen idénea. Si
bien, tal discrecion habra de respetar en todo caso los elementos reglados de la
potestad implicada (procedimiento, competencia...) y no alcanzar4 a los supues-
tos de arbitrariedad y error manifiesto !, Las anteriores limitaciones al margen
de apreciacion de las instituciones comunitarias habrian de ser extrapolables a
las agencias europeas, pese a que cuenten con un régimen distinto dentro del
entramado comunitario. La extension de tales limites a las agencias deberia rea-
lizarse con los matices de focalizar la discrecionalidad en elementos técnicos y
de utilizar los criterios de delegacién como parametros de control adicionales '°'2,

En resumidas cuentas, la desaparicién de una de las principales barreras
a la delegacion de facultades, como ha sido la falta de control judicial, supone
que la interpretacion tradicional respecto de tales delegaciones haya de suavi-
zarse y matizarse. Ha de permitirse un traspaso de responsabilidades mis am-
plias, pero solamente cuando existan pardmetros concretos y bastantes para
enjuiciar la correccion del ejercicio de la actividad delegada.

La doctrina Meroni habia venido a convertirse en una suerte de axioma
politico que eliminaba cualquier posibilidad de debate acerca del modelo de
agencias europeas '°'3, La aplicacion estricta de dicha doctrina contaba con
indudables virtudes, como la observada preocupacion por el equilibrio institu-
cional y la razonable necesidad de que las instituciones comunitarias sean las
responsables ultimas de las competencias otorgadas a la Unién por los Esta-
dos. Sin embargo, su interpretacion estricta habia derivado en una ralentiza-
cién en la creacion y desarrollo del mercado tnico. La necesidad de garantizar
el correcto funcionamiento del mercado tnico obligaba a realizar un juicio de
ponderacion que reinterpretase la doctrina sobre delegacion de facultades, al-
canzando un equilibrio alejado de posiciones aprioristicas.

En esta linea, la sentencia AEVM actualiza, que no deroga, la doctrina Me-
roni, dando una interpretacion mas adecuada a las exigencias de la actual Unién ',

1010 Sentencia del Tribunal de Justicia, de 21 de noviembre de 1991, Hauptzollamt Miinchen-Mitte/
Technische Universitat Miinchen, (C-269/90), apartado 14 y Sentencia del Tribunal de Primera Instancia,
de 23 de octubre de 2008, People’s Mojahedin Organization of Iran/Consejo, (T256/07), apartado 139.

1011 Sobre los limites a la discrecionalidad y el error manifiesto consultar GRAIG, Paul (2006): EU
administrative Law, Oxford University Press, pags. 434 y ss., asi como diversas sentencias, entre ellas la
Sentencia del Tribunal de Primera Instancia, de 25 de octubre de 2002, Tetra Laval BV/Comision (T-5/02),
apartado 336.

1012 SimoNCINT, Marta (2015), pag. 333.

1013 PELKMANS, Jacques, y SIMONCINI, Marta (2014), pag. 4.

1014 PELKMANS, Jacques, y SIMONCINI, Marta (2014), pag. 6.
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Se dota de una mayor libertad a las instituciones comunitarias a la hora de deter-
minar los medios e instrumentos para alcanzar sus fines, pero vinculando dicha
libertad a unos limites y garantias juridicas que han de regir en todo caso.

La sentencia supone, por tanto, un espaldarazo general al proceso de
agencificacion de la Unidn, proporcionando al mismo tiempo argumentos ju-
ridicos concretos para el desarrollo adecuado de tal proceso '°>. Asi pues, ade-
mads de matizar la doctrina sobre la delegacion, se entiende que las institucio-
nes comunitarias han de contar con un margen de apreciacion para determinar
cudl es la técnica de armonizacion a establecer con vistas a alcanzar el buen
funcionamiento del mercado interior. Entre dichas técnicas de armonizacion se
incluye la posibilidad de constituir un organismo de la Unién 9%, o de delegar
competencias en un érgano u organismo de la Unidn, para que los mismos se
encarguen de la ejecucion de la armonizacion pretendida '*'7. Este recurso a
entidades separadas y especializadas resultard mas adecuado en dmbitos don-
de se requieran andlisis de gran complejidad técnica, donde la competencia
profesional y la especializacion sean fundamentales, y donde se demande una
rapida capacidad de reaccion 8, Elementos, todos ellos, que casan perfecta-
mente con el marco financiero y bancario.

Como contrapunto, y para ofrecer un ejemplo préctico de toma de deci-
siones con un amplisimo margen de discrecionalidad en el &mbito de la super-
vision de entidades de crédito, nos referiremos al ejercicio por parte del BCE
de distintas opciones ofrecidas por el Derecho de la Unién !°. La referida
potestad de opcidn asignada al BCE, como potestad discrecional, deriva direc-
tamente de su calificacién como autoridad competente para la supervision mi-
croprudencial de las entidades de crédito significativas '°%.

1015 En particular, se ha producido una extensién de competencias ejecutivas, aunque limitadas, en el
marco de la Autoridad Bancaria Europea, al permitirse a la misma, de acuerdo con el articulo 9.5 del Re-
glamento (UE) n.° 1093/2010, prohibir temporalmente la comercializacién de determinados productos que
puedan causar dafios financieros significativos a los clientes o consumidores o amenacen el funcionamien-
to correcto de los mercados financieros o la estabilidad del sistema financiero de la Unidn.

1016 Sentencia del Tribunal de Justicia (Gran Sala), de 2 de mayo de 2006, Reino Unido/Parlamento
y Consejo, (C217/04), apartado 44.

1017 Apartado 105 de la Sentencia AEVM.

1018 Apartados 103 y 105 de la Sentencia AEVM.

1019 Acerca de la existencia de un elevadisimo margen de discrecionalidad para la eleccién de entre
las distintas opciones de supervision contenidas en la regulacion, se ha manifestado Daniele Nouy, en su
discurso Banking supervisors’ powers: introductory note, el 1 de septiembre de 2015, en Francfort, con
ocasion de la conferencia ECB Legal Conference 2015: from Monetary Union to Banking Union, on the
way to capital markets union: new opportunities for European integration, pag. 151 (accesible desde:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/frommonetaryuniontobankingunion201512.en.pdf).

1020 Ello conforme al articulo 6, apartado 4, del Reglamento (UE) n.° 1024/2013 y al articulo 147,
apartado 1, del Reglamento (UE) n.° 468/2014, del Banco Central Europeo, Marco del MUS.
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El BCE como autoridad competente, al igual que el resto de autorida-
des nacionales en el marco de sus propias competencias, estard habilitado
para ejercer las opciones y facultades que ofrece el Derecho comunitario en
relacion con los requisitos prudenciales de las entidades de crédito '?!. En
este sentido, el BCE especifica las alternativas escogidas a través del Regla-
mento (UE) n.° 2016/445 del Banco Central Europeo, de 14 de marzo
de 2016, sobre el ejercicio de las opciones y facultades que ofrece el Dere-
cho de la Unién (BCE/2016/4) 922, En similares términos, la Directi-
va 2013/36/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio
de 2013, obliga a las autoridades nacionales competentes a publicar qué
opciones se han escogido cuando se permite expresamente un margen de
apreciacion 1973,

Como muestra del concreto ejercicio de una opcién de entre todas las
posibles, puede citarse el articulo 8 del Reglamento (UE) n.° 2016/445 del
BCE, que establece que el limite del valor de una gran exposicién 9%
frente a otra entidad de crédito nunca podria ser inferior a 150 millones de
euros 1%, Se ejecuta, en sentido negativo, una opcidn contenida en el ar-
ticulo 395.1 del Reglamento (UE) n.® 575/2013 que permite, hasta junio

1021 Se realizard un andlisis mds profundo sobre el ejercicio de opciones por el BCE, y los problemas
que tal prevision comporta, en un apartado especifico de este trabajo. No obstante, por el momento, baste
saber que las distintas opciones y facultades se recogen basicamente en el Reglamento (UE) n.® 575/2013
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de juniode 2013, y en el Reglamento Delegado (UE) n.°2015/61
de la Comisién, de 10 de octubre de 2014, por el que se completa el primero.

1022 E] articulo 1 del Reglamento (UE) n.° 2016/445 es muy clarificador al respecto: «El presente
Reglamento especifica algunas de las opciones y facultades, otorgadas a las autoridades competentes de
conformidad con el derecho de la Union en relacion con los requisitos prudenciales de las entidades de
crédito, que ejerce el BCE, y se aplicard exclusivamente respecto de las entidades de crédito clasificadas
como significativas de conformidad con el articulo 6, apartado 4, del Reglamento (UE) n.° 1024/2013, y
la parte IV y el articulo 147, apartado 1, del Reglamento (UE) n.° 468/2014 (BCE/2014/17)».

1023 Articulo 143.1.b) de la Directiva 2013/36/UE: «I. Las autoridades competentes publicardn la
informacion siguiente: b) el modo de ejercer las opciones y facultes que ofrece el Derecho de la Union».

En cumplimiento de esta obligacidn, para el caso de Espaiia, se ha habilitado un portal especifico en
el que se recogen las distintas opciones nacionales, accesible desde: https://www.transparencia.cnmv.bde.
es/wts/es/menu/nd/ Por otra parte, para alcanzar una panoramica general de las diferentes opciones vigen-
tes en los Estados miembros, puede consultarse un apartado especifico de la web de la Autoridad Bancaria
Europea, accesible desde: https://eba.europa.eu/supervisory-convergence/supervisory-disclosure/options-
and-national-discretions

1024 Mediante el andlisis de riesgos de los balances bancarios se pretende prevenir la concentracién
de riesgos en clientes o grupos concretos, fomentando la diversificacion. Es por ello que no se permite
mantener una exposicion abierta, frente a un determinado sujeto o grupo, superior al 25 % del capital ad-
misible, criterio que se altera cuando la contraparte es otra entidad de crédito, convirtiéndose en un 25 %
del capital admisible o 150 millones de euros, de ser esta cifra mayor.

1025 Articulo 8 del Reglamento (UE) n.° 2016/445 del BCE: «Con independencia del tratamiento
nacional anterior a la entrada en vigor del presente Reglamento, el limite del valor de una gran exposi-
cion en el sentido del articulo 395, apartado 1, del Reglamento (UE) n.° 575/2013, no serd inferior a 150
millones EUR».
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de 2021, la fijacién de un limite inferior a esos 150 millones de euros a
discrecion de la autoridad competente 9%,

Observamos como el BCE decide, de acuerdo con criterios que no se
explicitan, sobre un punto técnico y con efectos vinculantes para terceros. Es
muy cuestionable que tal potestad de optar pudiera atribuirse a una agencia
habida cuenta de la imposibilidad de llevar a cabo un control, a falta de para-
metros que lo permitan, y ello aun teniendo en cuenta los cambios en la inter-
pretacion usual de la doctrina Meroni. Las dificultades expresadas en el ejem-
plo recogido, para asignar a una agencia la potestad de optar, podrian
extenderse al resto de disyuntivas contenidas en la normativa comunitaria,
siendo las mismas muestra de la necesidad de contar con poderes discreciona-
les en el 4ambito de la supervision prudencial bancaria %7,

Los problemas de disefio institucional anteriormente enunciados, que
habrian de afrontarse para otorgar competencias a un sujeto distinto de una
institucion comunitaria, no se circunscriben exclusivamente a la creacion de
la AEVM o del MUS. También, en sede de otro pilar fundamental para asen-
tar la Unién Bancaria, ha sido necesario plegarse a las exigencias derivadas
de la interpretacion de los Tratados que impera en la actualidad. Nos referi-
mos a la implantacién del Mecanismo Unico de Resolucién.

Asi, la configuracion de dicha estructura, recogida en el Reglamento
(UE) n.° 806/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de julio
de 2014, ha debido solventar limitaciones que, de no existir, hubieran desem-
bocado en una estructura institucional y decisoria mds simple y coherente 1928,

Los referidos limites son tan patentes que se recogen en el propio texto
del Reglamento (UE) n.° 806/214, estableciendo su considerando n.° 24 una
concrecion para el caso de la doctrina Meroni '°°. Al entenderse que en la de-

1026 Articulo 395.1 del Reglamento (UE) n.° 575/2013: «Las autoridades competentes podrdn fijar
un limite inferior a 150 millones EUR, en cuyo caso informardn de ello a la ABE y a la Comisién», que se
ha visto modificado, elimindndose esta potestad a partir del 26 de junio de 2021, por el articulo 62.25) del
Reglamento (UE) n.® 2019/2033, de 27 de noviembre de 2019.

1027 Al margen del referido ejemplo de las opciones, el Tribunal de Justicia ha venido a identificar
una facultad discrecional en el articulo 429.14 del Reglamento (UE) n.° 575/2013, pues dicho precepto
permitiria al supervisor, concurriendo ciertas circunstancias, excluir discrecionalmente determinadas ex-
posiciones a los efectos de calculo del coeficiente de apalancamiento. En tal sentido, el apartado 40 de la
Sentencia del Tribunal de Justicia, de 13 de julio de 2018, BPCE/Banco Central Europeo, (T-745/16),
dispone que «las autoridades competentes disponen de una facultad discrecional para la ejecucion de esa
disposicion, siempre que se cumplan los requisitos que se establecen en ella».

1028 G6MEZ FERNANDEZ, Carlos (2016): «La Unién Bancaria: avanzando en la integracién europea»,
Revista de Derecho del Mercado Financiero, Working Paper 1/2016, Zunzunegui, pp. 1-55, pag. 39. Se
cuestiona también acerca de ciertas limitaciones derivadas de la doctrina Meroni en la configuracién del
MUR, Gonzélez GARCIA, Julio (2014), pags. 286 y ss.

1029 Considerando n.° 24 del Reglamento (UE) n.° 806/2014: «Teniendo en cuenta que solo las insti-
tuciones de la Union pueden establecer la politica de resolucion de la Union y que sigue existiendo un
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cision sobre la resolucién de una determinada entidad va a existir siempre un
margen de discrecionalidad, por més que se incluyan requisitos y condicionan-
tes normativos, se establece la necesidad de que intervengan instituciones co-
munitarias previstas en los Tratados. Para dar satisfaccion a esta exigencia se
prevé que el Consejo sea quien controle la evaluacion realizada por la Junta
Unica de Resolucién, evaluando por si mismo la existencia de interés piiblico
o las modificaciones en la cuantia a aportar por el Fondo Unico de Resolu-
cion 9%, Asimismo, la Comision procederd a evaluar los aspectos discreciona-
les de las decisiones que adopte la Junta '!,

En cuanto a qué decisiones del MUR se ven afectadas por la doctrina
Meroni, puede entenderse que las tareas de tipo preparatorio, consistentes
en la investigacion, seguimiento y elaboracion de recomendaciones quedan
fuera del 4&mbito de delegacion proscrito por la jurisprudencia. Dichas ac-
tuaciones son ejercitables directamente por la JUR, por no haber todavia
activo un procedimiento de resolucion en el que se requieran competencias
ejecutivas. La intervencion de la Comisién y del Consejo serd preceptiva,
al contrario, en el &mbito de los planes de resolucion, donde efectivamente
se ejercen competencias ejecutivas que implican un margen de discrecio-
nalidad cualificado '9%2.

Otro lugar comin compartido con el MUS, circunscrito en este caso
al &mbito de los conflictos internos de objetivos y finalidades, se refiere al
doble papel que ostenta la Comisién en la adopcion de decisiones del
MUR y en el control de las ayudas de Estado '°%. Existiria un potencial
conflicto entre la necesidad de garantizar una correcta resolucién de las
entidades en crisis y el control de las ayudas de Estado, calificativo que
podria otorgarse a alguna de las medidas previstas en el proceso de reso-
lucién. Dicha problemética se solventaria considerando que la Comisién
ha de operar en favor del interés de la Unién entendido como un todo,

margen de discrecion para adoptar cada dispositivo de resolucion especifico, es necesario prever una
intervencion adecuada del Consejo y de la Comision, en cuanto instituciones que, de conformidad con el
articulo 291 del TFUE, pueden ejercer competencias de ejecucion».

1030 Considerando n.° 24 del Reglamento (UE) n.® 806/2014: «Debe ser por tanto el Consejo quien,
a propuesta de la Comision, ejerza un control efectivo de la evaluacion realizada por la Junta sobre la
existencia de un interés publico y quien evaliie cualquier modificacion significativa del importe del Fondo
que deba utilizarse en una medida de resolucion concreta».

1031 Considerando n.° 24 del Reglamento (UE) n.° 806/2014: «La evaluacion de los aspectos discre-
cionales de las decisiones de resolucion tomadas por la Junta debe ser efectuada por la Comision».

1032 KERN, Alexander (2015): «European Banking Union: a legal and institutional analysis of the
single supervisory mechanism and the single resolution mechanism», European Law Review, num. 2/2015,
Sweet & Maxwell, pp. 154-187, pags. 179 y ss.

1033 G6mMEZ FERNANDEZ, Carlos (2016), pag. 39.
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actuando de igual modo tanto si las decisiones son tomadas por autorida-
des nacionales, como si son adoptadas por el MUR 1034,

Pese a que puedan entenderse respetados los postulados de la doctrina
Meroni, el hecho es que la existencia de los conflictos subyacentes en el MUR
ha sido duramente criticada, llegdndose incluso a afirmar que hay una vulnera-
cion de la normativa sobre delegacion de facultades ejecutivas '%%°.

En todo caso, y sin ser necesaria la asuncion de tal vulneracidn, lo cierto
es que la exigencia de constituir la Unién Bancaria en un breve lapso de tiem-
po acallé las voces que abogaban por una modificacién de los Tratados, pro-
cedimiento que hubiera permitido una mayor seguridad en la implantacién
del mecanismo resolutorio %, La voluntad de implantar el MUR sin reformar
el Derecho originario ha limitado la libertad para su configuracién, generando
un mecanismo de toma de decisiones ciertamente complejo. En el seno del
mismo la JUR se ve obligada a someter sus decisiones a otras dos institucio-
nes europeas '’, en un campo donde la celeridad en las actuaciones se hace
imprescindible '%%8.

También se ha constatado cierta preocupacion por el debilitamiento
de la posicion de la Autoridad Bancaria Europea, pues dicha entidad pare-
ce quedar relegada a un segundo plano. Asi, con motivo de los debates
parlamentarios sobre el proyecto del Reglamento (UE) n.° 1024/2013 9%,
Sylvie Goulard, de ALDE (Alianza de los Liberales y Demoécratas por Eu-
ropa), solicitaba reformas en la estructura de la ABE que evitaran su decli-
ve 1040, Mds critico se mostr6é Claudio Morganti, diputado de EFDD (Euro-
pa de la Libertad y la Democracia Directa), afirmando que, con la

1034 Considerando n.° 29 del Reglamento (UE) n.° 806/2014: «Para el buen funcionamiento del mer-
cado interior, es fundamental que se apliquen las mismas normas a todas las medidas de resolucion, inde-
pendientemente de que sean adoptadas por las autoridades de resolucion con arreglo a la Directi-
va 2014/59/UE o en el marco del MUR. La Comision debe evaluarlas con arreglo al articulo 107 del
TFUE».

1035 KERN, Alexander (2015), pags. 179y ss. .

1036 CHOZAS VINUESA, Gustavo (2016): «<El Mecanismo Unico de Resolucién», Revista Espaiiola de
Control Externo, num. 52, Tribunal de Cuentas, pp. 125-150, pag. 142.

1037 G6émEZ FERNANDEZ, Carlos (2016), pag. 39.

1038 CHOZAS VINUESA, Gustavo (2016), pdg. 142. En este sentido, resulta particularmente expresiva
la afirmacidn de que «cuando las instituciones financieras mueren, lo hacen de forma rdpida», enunciada
por PauLsoN, Henry Merritt (2011): On the brink. Inside the Race to Stop the Collapse of the Global Fi-
nancial System, Grand Central Publishing, New York, pag. 93.

1039 Debates parlamentarios en el Parlamento Europeo sobre Reglamento (UE) n.° 1024/2013, que
tuvieron lugar el 21 de mayo de 2013 en Estrasburgo (accesibles desde: http://www.europarl.europa.eu/
sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//TEXT+CRE+20130521+ITEM-010+DOC+XML+VO0//
EN&language=EN).

1040 Tntervencién parlamentaria de Sylvie Goulard en el debate del Parlamento Europeo sobre el
Reglamento (UE) n.® 1024/2013.
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transferencia de poderes de supervision al BCE, la utilidad de la ABE seria
practicamente nula, convirtiéndose en la «ennesima e inutile agenzia
europea» ', No obstante, la vigencia de las funciones de la ABE podria
apoyarse en la reticencia de los Estados miembros ajenos al euro a inte-
grarse en el MUS. Reticencia que hace poco probable una generalizada
extension de la supervisién del BCE fuera de la eurozona y que justifica el
papel de la ABE por su alcance comunitario.

VI1.2.C).c) LA ASUNCION DE COMPETENCIAS SUPERVISORAS POR UNA
AGENCIA: PERSPECTIVAS DE FUTURO

Se ha criticado de forma reiterada que la asuncion de funciones supervisoras
por el Banco Central Europeo haya sobrevenido de forma abrupta '*? e improvi-
sada'™3, en tanto en cuanto venia vinculada y justificada por una situacion de
crisis financiera internacional que afectaba de forma especial a la zona euro 1%+,

Como vimos, esta celeridad en la implantacién del Mecanismo Unico de
Supervisién ha llevado, incluso, a plantear dudas acerca de su legalidad. Estas
Ilamadas de atencion son del todo pertinentes, pues como ya sefialaba el Par-
lamento Europeo en 2002, al tratarse de una materia especialmente sensible,
no deberia tomarse ninguna decisién precipitada sin abrir un debate publico
pormenorizado con todas las partes implicadas '*°. Una vez la institucion se ha
implantado, seria deseable que se analizard de forma pausada su funciona-
miento con vistas a matizar, perfilar y modificar su régimen, poniendo coto a
algunos de los problemas que se han ido sefialando ',

1041 Tntervencién parlamentaria de Claudio Morganti en el debate del Parlamento Europeo sobre el
Reglamento (UE) n.° 1024/2013.

1042 Seglin GARCIA-ALVAREZ GARciA, Gerardo (2016), pag. 2357. Inciden, también, sobre la repen-
tina articulacién del MUS, GLOECKLER, Gabriel; LINDNER, Johannes, y SALINES, Marion (2017): «Explai-
ning the sudden creation of a banking supervisor for the euro area», Journal of European Public Policy,
vol. 24, nim. 8, Taylor & Francis, pp. 1135-1153.

1043 GARrcia URETA, Agustin (2016), pag. 2406.

104 Considerando n.° 5 del Reglamento (UE) n.° 1024/2013.

1045 Punto 49 de la Resolucién del Parlamento Europeo, de 21 de noviembre de 2002: «Insta a los
ministros de Finanzas a que no tomen ninguna decision precipitada y a que organicen un debate piiblico
pormenorizado, con todas las partes afectadas, sobre una supervision integrada europea, con objeto de
examinar la viabilidad de una supervision europea de las grandes entidades financieras activas a nivel
transnacional y transectorial».

1046 Discurso de Jens WEIDMANN, presidente del Deutsche Bundesbank, Challenges for Banking
Regulation and Supervision in the Monetary Union, en el Deutscher Sparkassentag, en Dresde, el 24 de
abril de 2013 (transcripcion accesible desde: http://www.bis.org/review/r130503e.pdf).
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Si ya se concluyd, en el apartado relativo a la base juridica para la
implantacion del MUS, que los criterios decisorios predominantes habian
sido de tipo préctico, atendiendo a las posibilidades juridicas y no tanto a
las de tipo econdmico, lo mismo habremos de afirmar sobre el porqué del
otorgamiento de funciones al BCE en detrimento de su cesién a una agen-
cia. Si la interpretaciéon de la doctrina Meroni ya habia obligado a que la
ABE tuviera poderes limitados, resultaba muy complejo argumentar que la
misma, u otra agencia, pudieran asumir tareas de supervision directa, que
exigen un relevante nivel de discrecionalidad en la aplicacion.

Asi pues, la debilidad de la base juridica para establecer una autoridad
supervisora separada, de haberse considerado que de acuerdo con criterios
econdmicos esa era la mejor opcién, seria un criterio fundamental para
decidir la transferencia de competencias al BCE 1047,

No obstante lo anterior, existen una serie de argumentos que podrian
llevar a un replanteamiento del mecanismo actualmente escogido, para
aproximarlo a un 6ptimo econdmico-funcional. Dichos razonamientos se
refieren a la nueva interpretacion de la doctrina Meroni a la luz de la Sen-
tencia AEVM, los motivos aducidos contra la unificacién de funciones su-
pervisoras y de politica monetaria, y la existencia de una agencia especifica
en el dmbito bancario (ABE).

De entenderse que la mejor solucién posible pasaria por atribuir la su-
pervision a una agencia independiente, resultaria conveniente una modifica-
cion del Tratado. En dicha reforma, si no se recogiera la posibilidad de dotar
de poderes discrecionales a las agencias con cardcter general, al menos ha-
bria de permitirse su asuncién en particular por la ABE o por una agencia
bancaria de nuevo cufio.

En este sentido, la salida del Reino Unido de la Unién Europea supone la
eliminacién de una de las principales barreras a la creacion de esta agencia en-
cargada de la supervision microprudencial de las entidades de crédito. La firme
negativa de este Estado a una entidad con competencias supervisoras similares
a las atribuidas al Banco Central Europeo, pero aplicables sobre todo el territo-
rio de la UE, se daba por segura. De todos modos, no es previsible que se ob-
serven avances significativos acerca de este particular, al menos hasta que haya
de abordarse un eventual contexto critico que pudiera poner en cuestion el fun-
cionamiento del modelo.

1047 WHELAN, KARL, (2012), pdg. 16.
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VI.3 UN MUS VICARIO VINCULADO A LA POLITICA MONETARIA:
LA NO NEUTRALIDAD DE LA ASUNCION DE LA
SUPERVISION POR PARTE DEL BANCO CENTRAL EUROPEO

Partiendo de la premisa de la asuncion de tareas de supervision micropru-
dencial por parte del Banco Central Europeo, entidad con un papel preponde-
rante en la determinacion de la politica monetaria de la eurozona, y de los
problemas que esta atribucidn pudiera generar, trataremos de determinar cémo
han de articularse ambos tipos de facultades, monetarias y supervisoras.

VI.3.A) Politica monetaria y estabilidad de precios

El Eurosistema, con relevantes poderes ejecutivos en el 4mbito monetario,
estd integrado por los banco centrales de los Estados miembros de la zona euro y
por el Banco Central Europeo '*®. Esta autoridad coexiste con el SEBC, com-
puesto por el BCE y por los bancos centrales nacionales de todos los Estados
miembros de la Unién Europea, tengan, o no, el euro por moneda oficial, y que
cuenta actualmente con unas funciones monetarias mas virtuales que efectivas .

La referida coexistencia entre el Eurosistema y el SEBC, y la endeblez de
este dltimo, subsistirdn mientras continde habiendo Estados miembros que no
hayan adoptado el euro pues, como vimos, los mismos conservardn la mayor
parte de las funciones de politica monetaria atribuidas a la Unién por los Tra-
tados. Asi, el Eurosistema aparecerd como un subconjunto del SEBC para el
que efectivamente se desempefian, de forma centralizada y conjunta, las fun-
ciones que el Derecho originario reserva a dicho SEBC.

Por motivos de encuadre de este trabajo, conviene poner el foco sobre el
Eurosistema, en el que participaran, necesariamente, los Estados miembros
que forman parte del Mecanismo Unico de Supervisién, y en el que se encuen-
tra integrada Espaiia, mediante nuestro banco central nacional.

1048 E] Eurosistema se define en el articulo 282.1 del TFUE.

1049 E] alcance del SEBC se contiene en el articulo 282.1 del TFUE. La virtualidad de sus funciones
derivaria del hecho de que, para los Estados miembros no integrados en el euro, la soberania dltima en
materia monetaria recae todavia en sus autoridades nacionales.

Asi, en tanto en cuanto subsistan Estados miembros que no tienen el euro por moneda oficial, las
funciones asignadas por los Tratado al SEBC tnicamente serdn de ejecucién efectiva en el marco del
Eurosistema.

288



LA ASUNCION DE COMPETENCIAS SUPERVISORAS POR EL BANCO CENTRAL... H

Sea como fuere, a través de este Eurosistema, estructura de la que el BCE
es nicleo '%°, tiene lugar el desarrollo de una diversidad de funciones bésicas,
entre las que destacan la definicién y ejecucién de la politica monetaria de la
eurozona '®!, En cuanto a la supervision prudencial, la misma no se encuentra
incluida entre estas funciones basicas a desarrollar, siendo esta situacion cohe-
rente con el hecho de que la supervision se haya venido ejerciendo por autori-
dades nacionales y solo hayan podido ser asumidas funciones a nivel comuni-
tario por disposicion especifica posterior 1952,

Ademads de las funciones que se le atribuyen han de tenerse en cuenta los
objetivos a alcanzar, que orientardn el sentido en el que los poderes se ejerci-
ten. En este sentido, no es complejo localizar cudl ha de ser el objetivo princi-
pal a lograr por parte del BCE y de los bancos centrales de los Estados miem-
bros de la eurozona, no siendo otro que la estabilidad de precios.

Dicho objetivo de estabilidad de precios se recoge por duplicado en el Tra-
tado de Funcionamiento de la Unién Europea, afadiéndosele ademas el califica-
tivo de objetivo «principal», 1o que evidencia su trascendencia '3, Asimismo, el
objetivo y la diccidn relativa a su importancia aparecen de nuevo en los Estatutos
del BCE y del SEBC, al regular las finalidades de estos organismos %4,

De forma paralela, se abre la puerta a que se apoyen por el SEBC las
politicas generales de la Unidn para tratar de alcanzar los objetivos de las mis-
mas, pero quedando dichas labores de apoyo y asistencia siempre supeditadas
a la meta monetaria principal '®>. Con un mayor nivel de concrecion, y ya re-

1050 T a situacién hegemdnica del BCE se plasma en el Derecho originario, que establece que los
organos rectores del BCE dirigiran las acciones del SEBC en el articulo 282.2 del TFUE. Para un andlisis
minucioso de la postura y relaciones del BCE respecto del SEBC y del Eurosistema se recomienda la
lectura de SCHELLER, Hanspeter K. (2004): The European Central Bank: History, Role and Functions,
Banco Central Europeo, Francfort del Meno.

1051 Tas variadas funciones bdsicas que se le encomiendan se recogen en el articulo 127.2 del TFUE,
y van desde la definicién y ejecucién de la politica monetaria, la realizacién de operaciones de divisas, la
posesion de las reservas oficiales de los Estados, sin perjuicio de los fondos de maniobra en divisas ges-
tionados por los Gobiernos de los Estados miembros, hasta la promocién del buen funcionamiento de los
sistemas de pago.

10521 as tareas relacionadas con la supervision no se recogen en sede de funciones bdsicas, sino que
se incluyen en el articulo 127.5 TFUE, estando vinculadas con la coordinacién y la asistencia a los super-
visores.

1053 La estabilidad de precios como objetivo principal del SEBC/Eurosistema se recoge tanto en el
articulo 127.1 TFUE, en el dmbito de la politica monetaria, como en el articulo 282.2 TFUE, al recoger las
funciones asignadas al BCE y al SEBC. La formulacién es contundente: «El objetivo principal del SEBC
serd mantener la estabilidad de precios».

1054 Referencia contenida en el articulo 2 del Protocolo n.° 4 anejo al TFUE, regulador de los Esta-
tutos del BCE y del SEBC.

1055 Los articulos 127.1 y 282.2 del TFUE y el 2 de los Estatutos del BCE y del SEBC recogen estas
posibles orientaciones adicionales. Aunque la enunciacién no es idéntica si lo es el contenido de los dis-
tintos preceptos. A modo de ejemplo se reproduce el articulo 282.2 del TFUE: «El objetivo principal del
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firiéndose a politicas puntuales, se realiza un total paralelismo al recoger que
la politica monetaria y la de tipos de cambio tnicas tendrdn como objetivo
primordial esta estabilidad de precios, sin perjuicio del apoyo a la politica
econdémica general de la Unién 19,

Asi, esta reiterada estabilidad de precios se erige como meta general a
lograr tanto mediante la ejecucion de la politica monetaria y de tipos de cam-
bio, como mediante el resto de funciones encargadas el SEBC, por tangencial
que sea la influencia que pudieran tener (gestion de reservas o buen funciona-
miento de medios de pago), al recogerse a la vez como objetivo institucional
primario y de politicas concretas.

Si con las anteriores referencias no hubiese bastado para que cualquier
intérprete considerara un entorno de inflacién reducida y estable como fin e
ideal a perseguir, todavia se incluye una alusién complementaria de un espec-
tro mds amplio y que enraiza con el yo dltimo de la Unién. El articulo 3 del
Tratado de Unién Europea, al enumerar cuales son las finalidades fundamen-
tales que pretenden alcanzarse por el proyecto europeo, dispone que la Unién
obrard para lograr un desarrollo sostenible basado en un crecimiento econémi-
co equilibrado y en la estabilidad de precios '%’. Se pretende que el propésito
de estabilidad de precios vincule, no solo ya al SEBC como encargado de la
politica monetaria, sino a todas las instituciones y a la Union en su conjunto.

La estabilidad de precios se erige pues como un objetivo fundamental, y
por ello habriamos de cuestionarnos sobre las bondades que justifican tal pre-
eminencia. Se tratard por ello de realizar un sintético resumen de las repercu-
siones de los cambios del nivel de precios en la economia.

En este sentido, la inflacién podria definirse como un incremento genera-
lizado de los precios de los bienes y servicios a lo largo de un periodo de tiem-
po prolongado, producido por un descenso del valor del dinero. Por el contra-
rio, la deflacion seria el fendmeno opuesto a la inflacién, es decir, un descenso
global del nivel de precios en un periodo de tiempo prolongado . Como

SEBC serd mantener la estabilidad de precios. Sin perjuicio de este objetivo, prestard apoyo a las politi-
cas econdmicas generales de la Union para contribuir a la consecucion de los objetivos de ésta».

1056 Dicha concrecién de finalidades para la politica monetaria y de tipos de cambio se recoge en el
articulo 119.2 TFUE, que da inicio al Titulo Vi, referido a la politica econémica y monetaria.

1057 Articulo 3.3 del TUE: «La Unién establecerd un mercado interior. Obrard en pro del desarrollo
sostenible de Europa basado en un crecimiento econémico equilibrado y en la estabilidad de los precios,
en una economia social de mercado altamente competitiva, tendente al pleno empleo y al progreso social,
y en un nivel elevado de proteccion y mejora de la calidad del medio ambiente».

1058 "1 os conceptos de inflacién y deflacién, junto con otros términos relativos a la politica monetaria,
pueden encontrarse definidos en el informe del Banco Central Europeo: La estabilidad de precios: ; Por qué
es importante para ti?, Banco Central Europeo, 2011, Francfort del Meno (accesible desde: https://www.
ecb.europa.eu/pub/pdf/other/price_stability_web_2011es.pdf?10cff25feda6d892804453f18257ae68).
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tercera situacion intermedia de las dos anteriores se localiza la posicion de
estabilidad de precios, que se constata en ausencia de inflacion o deflacion,
cuando en promedio los precios no aumentan ni disminuyen, sino que se man-
tienen estables con el paso del tiempo.

Este dltimo estadio, en el que los precios son estables, se ha entendido
por gran parte de los expertos en economia como situacién idénea '°* por di-
versos motivos '°C, En primer lugar, la estabilidad de precios mejora los estan-
dares de vida porque coadyuva a reducir el grado de incertidumbre en relacion
con la evolucion general de los precios y, por lo tanto, aumenta la transparen-
cia de los mismos. Asimismo, contribuye a eliminar la necesidad de requerir
actividades de cobertura del riesgo innecesarias, reduce las primas de riesgo de
los tipos de interés, disminuye la incertidumbre de los sistemas tributarios y de
seguridad social o impide la distribucién arbitraria de la renta. También se
contribuye a la estabilidad financiera, con lo que se amplian los efectos de las
distintas politicas econémicas, reforzdndolas.

Ante tal enumeracién de virtudes, no es de extrafiar que mandatos simi-
lares se hallen conferidos a bancos centrales de todo el mundo '*'. Sin embar-
go, la insistencia, rayana en la obsesion, en colocar la estabilidad de precios
como un objetivo primario y basico de todo el entramado comunitario no es
fortuita. La reiteracion del referido objetivo derivaria de las demandas alema-
nas de evitar a toda costa expectativas de inflacién descontroladas, pues en el
imaginario germano pervive todavia la crisis de hiperinflacién acaecida en-
tre 1921 y 1923 durante la Repiblica de Weimar %62,

Si bien es cierto que a lo largo de la historia han existido diversas situa-
ciones en las que los precios se han disparado ', el caso de la Alemania de

1059 Discurso pronunciado por Jean Claude TRICHET, bajo el titulo: A stability-oriented monetary
policy as a necessary condition for long-term growth, con ocasion de la UNICE Competitiveness Day, de 9
de diciembre de 2004, celebrada en Bruselas (accesible desde: https://www.ecb.europa.eu/press/key/
date/2004/html/sp041209.en.html).

1060 Un resumen de las distintas ventajas que proporciona la estabilidad de precios puede localizarse
en las paginas 29 a 34 del informe del Banco Central Europeo, de enero de 2011, La estabilidad de pre-
cios: ;Por qué es importante para ti?

1061 Ta estabilidad de precios se recoge como objetivo principal, entre otros, en los mandatos del
Banco de Inglaterra, la Reserva Federal estadounidense o el Banco de Japdn.

1062 Para comprender el fenémeno inflacionario de la Alemania de entreguerras, anticipado con unas
increibles dotes de adivinacién en la magistral obra de KEYNES, John Maynard (1919): The Economic Con-
sequences of the Peace, Macmillan and Co., Londres, pags. 224 y ss., se recomienda la lectura de WIDDIG,
Bernd (2001): Culture and Inflation in Weimar Germany, University of California Press, Berkeley.

1063~ A 1o largo del siglo XX pueden enumerarse varios periodos de elevada inflacién acaecidos en diver-
sos Estados: Bolivia (1985) con incremento de precios superior al 10.000 %, Argentina (1989) conun 3.100 %,
Pert (1990) con un 7.500 % o Ucrania (1993): 5.000 % (Datos extraidos del documento La estabilidad de
precios: ;por qué es importante para ti?, pag. 31.). Mds recientemente destaca el caso de Venezuela que re-
gistr6 en 2016 una inflacién del 799.9 % segiin informacion del Banco Central de Venezuela.
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entreguerras resulta paradigmatico por lo dramatico de la situacion vivida en
una tradicional potencia econémica. En 1922, la inflacién registrada fue del
entorno del 5.000 % '°*, cambiandose al afo siguiente, en 1923, un délar
por 160.000 marcos el 2 de julio, 1.100.000 marcos el 31 de julio, 242.000.000
el 1 de octubre y 4.200.000.000.000 a finales de noviembre !9, Este traumati-
co suceso ha influido en la toma de decisiones alemana, y por lo tanto en la
comunitaria, desde la época hasta nuestros dias. De hecho, ha llegado a in-
cluirse en la Ley Fundamental de Bonn, con rango constitucional, el objetivo
prioritario de garantia de la estabilidad de precios por parte del Banco Central
Europeo, mediante reforma operada en 1992 1965,

Esbozada la estabilidad de precios como objetivo prioritario, habria de
concretarse el contenido de la misma, mediante su desagregacion en metas
mensurables que permitan constatar el logro o no del objetivo. No encontra-
mos cifras concretas en el propio TFUE, pero si una primera aproximacién. El
Tratado, al regular la politica monetaria vinculada a la moneda tnica, estable-
ce el respeto, tanto por parte de los Estados miembros como por la Unién, de
los principios de precios estables, finanzas y condiciones monetarias sélidas y
balanza de pagos estable %7, Asimismo, para apuntalar los limites a la infla-
cidn, se prohibe una de las medidas que puede ocasionar mayores repercusio-
nes en los precios, como es la adquisicion directa de deuda publica por el BCE
o por los bancos centrales nacionales. Se impide, a su vez, la concesion de
créditos o la autorizacion de descubiertos a entidades publicas 1962,

Mas alla de estos indicios, la concrecidn de los objetivos de politica mone-
taria se ha llevado a cabo directamente por el Banco Central Europeo, que desde
sus origenes ha apostado por una estrategia de politica monetaria clara. Por pri-
mera vez, en 1998, esta autoridad definiria la estabilidad de precios como «un
incremento interanual del indice armonizado de precios de consumo de la zona

1064 Dato extraido del documento La estabilidad de precios: ;por qué es importante para ti?, pag. 31.

1065 NoGaro, Bertrand (1935): La Monnaie Et Les Phenomenes Monetaires Contemporains, Librai-
rie Générale de Droit et de Jurisprudence, Parfs, pag. 91.

1066 Tal objetivo se recoge en el articulo 88 de la Ley Fundamental de la Repiiblica Federal de Ale-
mania de 1949 (también conocida como Ley Fundamental de Bonn), en la redaccién de la misma resultan-
te de la reforma operada el 21 de diciembre de 1992. El texto del precepto, referido al Banco Federal, es
el que sigue: «La Federacion creard un banco monetario 'y emisor con cardcter de Banco Federal. Dentro
del marco de la Union Europea, sus tareas y competencias podrdn ser delegadas al Banco Central Euro-
peo, que es independiente y estd al servicio del objetivo prioritario de garantizar la estabilidad de los
precios».

1067 Articulo 119.3 del TFUE.

1068 E] articulo 123.1 TFUE establece un concepto amplio de entidades piiblicas a efectos de limitar
las operaciones financieras con las mismas, incluyendo tanto instituciones, érganos u organismos de la
Unién, Gobiernos centrales, autoridades regionales o locales u otras autoridades publicas, como organis-
mos de Derecho publico o empresas publicas de los Estados miembros.
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del euro inferior al 2 % a medio plazo», resultando, pues, todo nivel superior
al 2 % incompatible con esta estabilidad '°°. Se matizaria tal concepto en 2003,
en el seno de un proceso de evaluacion de las actuaciones realizadas. El Consejo
de Gobierno del BCE confirmé la definicion anterior, pero aclarando que para
lograr la estabilidad «trataria de mantener la tasa de inflacion de la zona del
euro por debajo del 2 %, pero proxima a este valor, en el medio plazo»'°°. En
conclusion, se viene a afirmar que la estabilidad de precios se produce cuando la
inflacion se sitda por debajo del 2 % pero, en un uso de buenas dosis de pragma-
tismo, no se exige que dicha tasa se sitde en el 0 absoluto 17!,

VI.3.B) Potenciales conflictos entre objetivos de la politica monetaria
y la supervision microprudencial

Una vez definido el objetivo fundamental a alcanzar mediante la politica
monetaria en la zona euro, incluso con valores numéricos concretos, es conve-
niente analizar una serie de cuestiones. Asi, se tratara de determinar cOmo
podrian influir en este objetivo otras metas, como podrian minimizarse los
potenciales conflictos, y si existiria una prelacion de objetivos en caso de que
finalmente se produjera un conflicto.

No reiteraremos, para tratar de responder a la cuestion de si pueden surgir
conflictos entre los distintos objetivos asignados al SEBC, la discusion exis-
tente sobre las ventajas e inconvenientes de asignar funciones supervisoras a
los bancos centrales, pues partiremos de que en la eurozona se ha operado
efectivamente de tal modo. Como ya hemos afirmado, la estabilidad de precios
se erige en objetivo prioritario del SEBC, pero cabe que el mismo apoye otras
politicas de la Unién con vistas a alcanzar sus objetivos generales 1”2, Entre
esas otras politicas de la Union, la bisqueda en el TFUE de previsiones expre-
sas acerca de la promocién de la seguridad y solvencia del sistema bancario
resulta infructuosa 3. Con una unica excepcion, aparece la limitada referen-
cia a la contribucién por parte del SEBC a la seguridad y solidez de las entida-

1069 Objetivo definido en Acuerdo de 13 de octubre de 1998 del Consejo de Gobierno del BCE.

1070 Matizacion incluida en Acuerdo de 8 de mayo de 2003 del Consejo de Gobierno del BCE.

1071 En la actualidad, el BCE est4 planteando una eventual revisin del objetivo vigente, a la vista de
los cambios en la estructura econémica y de la eficacia de las medidas de politica monetaria.

1072 Ademds de principal, el objetivo de estabilidad de precios se adjetiva como prioritario, por ejem-
plo, en el Boletin mensual del BCE correspondiente a enero de 1999, bajo el titulo: La estrategia de poli-
tica monetaria del Eurosistema orientada hacia la estabilidad, pag. 45 (accesible desde: http://www.bde.
es/f/webbde/Secciones/Publicaciones/PublicacionesBCE/BoletinMensualBCE/99/Fic/bm9901.pdf).

1073 GARCTA ALCORTA, José (2013), pag. 59.
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des de crédito y la estabilidad de sector financiero, enunciada en el ar-
ticulo 127.5 TFUE y pensada para los supuestos en los que el ejercicio de las
tareas supervisoras correspondiera a los supervisores nacionales 1774,

No obstante, no seria complicado defender que la supervision de entida-
des de crédito, que tiene por finalidad fomentar la estabilidad financiera, po-
dria considerarse necesaria para apoyar alguna de las «otras politicas de la
Unién», como serian la de avanzar hacia un mercado tnico o el propio alcance
del objetivo de estabilidad de precios. En este sentido, no podemos perder de
vista el entrelazamiento existente entre la estabilidad financiera y la estabili-
dad de precios, pudiendo un sistema financiero inestable comprometer y mer-
mar la capacidad del banco central de mantener los precios estables en el me-
dio plazo 197,

En todo caso, ante la carencia de otras previsiones expresas en el Derecho
originario y por los motivos que se han ido desgranando en este texto, se opta-
ria por activar la cldusula contenida en el articulo 127.6 del TFUE, asignando
las funciones de supervision microprudencial por via de Derecho derivado. En
la norma de atribucion, el Reglamento (UE) n.° 1024/2013, se recoge expresa-
mente cudl es el objetivo de las funciones de supervision, y no es otro que
proteger la seguridad y solidez de las entidades de crédito y la estabilidad del
sistema financiero '°7°.

Aunque se haya defendido que la asimilacién de este nuevo objetivo por
parte del BCE no tenga por qué alterar su compromiso con la estabilidad de
precios 7, también se ha demostrado de forma empirica que la combinacién
de objetivos genera mayor inflacion '°7%, El surgimiento de conflictos de intere-
ses parece devenir en cierto modo inevitable '°”°. Como vimos, el supervisor
tenderd a mantener «vivas» entidades a las que haya realizado préstamos a fin

1074 Funcidn reiterada en articulo 3.3 de los Estatutos del BCE y SEBC.

1075 Informe del Banco Central Europeo de 2011, La Politica Monetaria del BCE, pég. 16.

1076 Considerando n.° 65 del Reglamento (UE) n.° 1024/2013.

1077 WHELAN, KARL, (2012), pdg. 11.

1078 Asi, el trabajo de RUTKOWSKI, Felix, y SCHNABEL, Isabel (2016).

1079 E] Presidente del Bundesbank, Jens WEIDMANN, mostraba su preocupacién por la existencia de
conflictos de intereses que impidieran al BCE alcanzar las metas de inflacién en una comunicacion de 16
de noviembre de 2012, titulada Besser griindlich als schnel (algo asi como: mejor concienzuda que rapi-
damente) (accesible desde: https://www.bundesbank.de/de/presse/gastbeitracge/besser-gruendlich-als-
schnell-607928).

Al margen de las metas inflacionarias, el conflicto de objetivos se plantea también en otras areas,
pues se ha determinado que un mayor grado de independencia de los bancos centrales, al definir y aplicar
la politica monetaria, implicarfa un aumento en la volatilidad del valor de las acciones, lo que a su vez
afecta negativamente a la estabilidad financiera. En tales términos, a partir del estudio de los mercados
de 29 paises entre los afios 1998 y 2005, PApADAMOU, Stephanos; SIDIROPOULOS, Moise, y SPYROMITROS,
Eleftherios (2017): «Does central bank independence affect stock market volatility?», Research in Inter-
national Business and Finance, nim. 42, Elsevier, pp. 855-864, pag. 856.
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de evitar pérdidas en su propio balance, o tendrd también incentivos a no pro-
ducir alzas en los tipos de interés, cuando asi lo requirieran los objetivos mo-
netarios, para no perjudicar a las entidades de crédito ',

Estos condicionantes pueden ser anticipados y descontados por la banca,
generando situaciones de riesgo moral y conllevando que las supervisadas asu-
man riesgos con mayor ligereza '%!. Como concreto ejemplo de estos poten-
ciales conflictos de objetivos podria sefialarse la Provision Urgente de Liqui-
dez (ELA por sus siglas en inglés), realizada a favor de bancos griegos con una
solvencia dudosa '®2, También son muestra las posibles sanciones a imponer
por el supervisor, consistentes en la constitucién de depdsitos o reservas obli-
gatorias en el propio BCE por parte de las entidades incumplidoras, que redu-
cirian los eventuales efectos de una politica monetaria expansiva al limitar el
proceso de creacién de dinero bancario '3, Ello derivaria de que, cuanto me-
nores son las reservas mantenidas ante un banco central por las entidades de
crédito, mayor es el multiplicador monetario que convierte la base monetaria,
controlada por el banco central, en la oferta monetaria total.

Haciendo un ejercicio de realismo y con un enfoque critico, el Consejo,
al otorgar competencias supervisoras al BCE, entiende que la confusion de
objetivos entre politica monetaria y supervision microprudencial es posible.
Siendo consciente de tal realidad apuesta por el ejercicio de las competencias
de forma separada, para generar la independencia necesaria que evite indesea-
dos conflictos de intereses. Si es complejo, o quizds imposible, lograr una total
independencia y evitacion de los conflictos de intereses, al menos ha de hacer-
se lo posible por alcanzar el mayor grado de separacion factible.

Esta voluntad de proceder a imponer trabas a la comunicacién entre fun-
ciones, para tratar de garantizar su independencia, es al menos tan antigua
como la misma toma en conciencia acerca de la confusién entre objetivos. Se
ha recurrido al concepto de murallas chinas (traduccion al castellano de «chi-
nese walls»), habitualmente utilizado en el dmbito empresarial, para referirse

1080 Argumentos expresados por Dominik GROLL y Mariya MILEVA en la Sesién The Future of Cen-
tral Banking and Financial Market Reform, organizada por el Global Economic Symposium (GES), en
octubre de 2013.

1081 GARCIA-ALVAREZ GARCIA, Gerardo (2016), pag. 2361.

1082 BELKE, Ansgar; DOBRZANSKA, Anna; GRos, Daniel, y SMAGA, Pawel (2016): «(When) Should a
Non-Euro Country Join the Banking Union?», Rome Discussion Paper Series, nim. 02/2016, Research on
Money in the Economy, pp. 1-42, pdg. 16. También se ha asistido mediante un ELA, con menos cuestio-
namiento, a la banca chipriota, alemana (Hypo Real Estate Holding AG) o belga (Dexia).

1083 Posibilidad de sancionar con la obligacién de constituir depdsitos ante el BCE recogida en el
articulo 7.1.b) del Reglamento (CE) n.° 2531/98 del Consejo, de 23 de noviembre de 1998, relativo a la
aplicacion de las reservas minimas por el Banco Central Europeo.
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a los remedios existentes contra los conflictos de intereses '%. A través de di-
cha nocién viene a entenderse que el ejercicio de la politica monetaria requie-
re de procedimientos de toma de decisioén separados, responsabilidad diferen-
ciada y estructuras comunicativas aisladas %,

Por ello, siguiendo estas tesis y para tratar de garantizar la diferenciacion
de funciones !¢, se prevén una serie de medidas concretas. Se establece que
las reuniones y 6rdenes del dia de ambas funciones han de estar estrictamente
separados %7, el personal ha de estar diferenciado organicamente %% ha de
existir una separacion de partidas presupuestarias '%° y ha de alterarse la es-
tructura institucional del BCE para crear, dentro del mismo, un sujeto distinto
que elabore las decisiones relativas a la supervision ',

Ademds, en el ambito de la circulacién de informacién, para tratar de
concretar esta separacion sin renunciar al aprovechamiento de las sinergias
que pudieran surgir, el Banco Central Europeo desarrolla las previsiones del
Reglamento (UE) n.° 1024/2013 mediante la Decision, de 17 de septiembre
de 2014, sobre la aplicacion de la separacion entre las funciones de politica
monetaria y supervision del Banco Central Europeo (BCE/2014/39)'®!. La

1084 "E] concepto, especialmente utilizado en el dmbito de la banca de inversién, designa, a través de
la grafica comparacion con la linea de fortificaciones erigida por el imperio chino para protegerse de los
ataques de mongoles y manchtes, al conjunto de medidas adoptadas en una empresa para impedir la trans-
mision de informacion entre distintos grupos de trabajo que se encargan de proporcionar asesoria a partes
diferentes en una misma operacion.

1085 EIJFFINGER, Sylvester C. W. (2013): «The various roles of the ECB in the new EMU Architectu-
re» en la compilacién de notas The various roles of the ECB in the new EMU architecture, (IP/A/JECON/
NT/2013-03), Policy Department A: Economic and Scientific Policy, Parlamento Europeo, pp. 65-76,
pag. 70.

1086 Articulo 25.4 del Reglamento (UE) n.° 1024/2013.

1087 Considerando n.° 65 del Reglamento (UE) n.° 1024/2013: «El BCE debe garantizar que en el
funcionamiento del Consejo de Gobierno estén completamente diferenciadas las funciones monetarias y
las de supervision. Dicha diferenciacion debe suponer, como minimo, reuniones y ordenes del dia estric-
tamente separados».

1088 Considerando n.° 66 del Reglamento (UE) n.° 1024/2013.

1089 La separacion se lleva al &mbito de la financiacién, aunque de forma parcial, en el articulo 15.1
del Reglamento Interno del BCE. Asi, en el presupuesto aprobado por el Consejo de Gobierno habran de
desglosarse por separado los gastos relativos a la funcién de supervision, que se determinardn previa con-
sulta al presidente y vicepresidente del Consejo de Supervisién. La separacion se dice parcial puesto que,
pese a que se exija consulta al presidente y vicepresidente del Consejo de Supervision, la fijacion definiti-
va y la aprobacioén de las cuantias corresponde al Consejo de Gobierno.

1% Considerando n.° 67 del Reglamento (UE) n.° 1024/2013, refiriéndose a la creacién del Consejo
de Supervisién. En este momento procedo a solamente referir la existencia del mismo, para un estudio
detallado del 6rgano me remito al apartado especifico de este trabajo que lo analiza.

191 E] considerando n.° 14 de la Decisién del BCE, sobre separacién de funciones de politica mone-
taria y supervision, es un ejemplo paradigmatico de la preocupacién del BCE por garantizar una separa-
cién funcional, pero tratando al mismo tiempo de conservar las ventajas de unificar en una sola entidad las
mismas: «(...) El objetivo de las funciones de supervision es proteger la seguridad y la solidez de las en-
tidades de crédito y la estabilidad del sistema financiero. Por lo tanto, dichas funciones deben desempe-
fiarse de manera totalmente independiente de la funcion de politica monetaria, a fin de evitar conflictos
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referida Decision desarrolla el régimen de confidencialidad e intercambio de
informacion entre los dos &mbitos funcionales integrados en el BCE.

En primer lugar se amplia el régimen de secreto profesional propio del
BCE ™2, Dicho régimen se extiende a los miembros del Consejo de Supervision,
al personal del BCE asignado a tareas supervisoras y al personal enviado al BCE
en comision de servicios por los Estados miembros participantes, prolongdndose
este deber de secreto incluso tras el cese en los cargos '®. En caso de que existan
terceros que proporcionen algtn tipo de servicio relacionado con la supervision
y puedan acceder a la informacién, hay prevision expresa de imposicion a los
mismos de un equivalente régimen de confidencialidad por via contractual.

En cuanto a la posibilidad de intercambio de informacién entre ambas
funciones, se impone un principio general de posibilidad de intercambio siem-
pre que asi se permita por la normativa comunitaria. Recibida la informacién
por el BCE se clasificard segin su nivel de confidencialidad y se procederd al
intercambio, en tanto en cuanto se justifique debidamente por la funcién (su-
pervisora o de politica monetaria) que demanda los datos a la que los posee.
En el caso de producirse un conflicto entre las dos funciones con motivo del
acceso a la informacién confidencial, correspondera al Comité Ejecutivo diri-
mir la disputa'®*, Encontramos una dualidad de regimenes de informacién.
Asi, la generalidad de la informacién confidencial (informacién bancaria agre-
gada, informacidén no relacionada con la preparacion de concretas decisiones de
ejercicio de politicas...) se sujeta al régimen y procedimiento anterior. Por el
contrario, y para mantener la necesaria separacion, no podrd intercambiarse
informacién confidencial que contenga valoraciones o recomendaciones de po-
litica monetaria o supervisora, segiin proceda, salvo mediante autorizacion ex-
presa del Comité Ejecutivo, previa justificacién de la necesidad de conocer la
informacién y garantizando la no contaminacién de objetivos entre politicas.

de interés y de velar por que cada uno de estos dmbitos funcionales se ejerza de conformidad con sus
objetivos correspondientes. Al mismo tiempo, la separacion efectiva entre las funciones de politica mone-
taria 'y de supervision no debe constituir un impedimento para aprovechar, en la mayor medida posible y
deseable, todos los beneficios resultantes de combinar estos dos dmbitos funcionales en la misma institu-
cion, lo que incluye aprovechar la amplia experiencia del BCE en cuestiones macroeconémicas 'y de esta-
bilidad financiera, y reducir la duplicacion de trabajo al recopilar informacion».

1092 E] articulo 37 de los Estatutos del BCE y SEBC impone la obligacién de secreto profesional
a los miembros de los érganos rectores y al personal, tanto del BCE como de los bancos centrales
nacionales.

109 Articulo 4 de la Decisién del BCE sobre separacién de funciones de politica monetaria y super-
vision, de acuerdo con el articulo 27 y el considerando n.° 74 del Reglamento (UE) n.° 1024/2013.

109 Articulo 5.3 de la Decisién del BCE sobre separacién de funciones de politica monetaria y su-
pervision.
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Eso si, en atencion a la satisfaccion de intereses superiores se prevé un régi-
men de excepcion ', en el que podra existir un flujo de informacién confidencial
sin retrasos ni cortapisas para hacer frente a situaciones de urgencia '®¢. Asimismo,
para evitar la influencia de los objetivos de una funcién en la opuesta, se exige una
suerte de reandlisis estanco. El andlisis de la informacion recibida ha de realizarse
de forma auténoma por la funcion receptora, de acuerdo con sus objetivos y ha-
ciendo abstraccion de los parametros utilizados por la funcién remitente %7,

Considerando todo lo anterior, y ya siendo compleja la separacion de
funciones en cualquier institucion, ha de notarse que el BCE ofrece una confi-
guracion que hace practicamente imposible que dicha diferenciacién sea efec-
tiva 1%, Nos referimos a la estructura escogida por las instituciones comunita-
rias para proceder a la adopcién de acuerdos en el dmbito del MUS. Como
veremos posteriormente, la toma tltima de decisiones en el seno del BCE co-
rresponde al Consejo de Gobierno sobre propuestas formuladas por el Consejo
de Supervision. En este Consejo de Supervision se integran cinco representan-
tes del BCE, cuatro que no pueden desempeiiar tareas relacionadas con la po-
litica monetaria al mismo tiempo '® y uno que si puede hacerlo, siendo al
tiempo vicepresidente del Consejo de Supervision y miembro del Comité Eje-
cutivo. Ademads, participa en el 6rgano un representante por cada autoridad
supervisora nacional, que en la mayoria de los casos coincide con el banco
central integrante del Consejo de Gobierno %,

109 Excepcién prevista en el articulo 8 de la Decisién del BCE sobre separacién de funciones de
politica monetaria y supervision.

10% T as situaciones de urgencia, que facultan para la comunicacién directa de informacién, se apre-
ciardn de acuerdo con lo dispuesto en el articulo 114 de la Directiva 2013/36/UE, por remisién del ar-
ticulo 8 de la Decisién del BCE sobre separacion de funciones de politica monetaria y supervision. En este
sentido, el articulo 114 se refiere tanto a situaciones de emergencia declaradas por el Consejo, previa
consulta a la Comision y la JERS, de acuerdo con el articulo 18 del Reglamento (UE) n.° 1093/2010, como
a otras situaciones de urgencia o de evolucién adversa de los mercados que puedan comprometer la liqui-
dez y la estabilidad. En este tltimo caso, del articulo 114 de la Directiva 2013/36/UE se desprende que la
deteccidn y apreciacion de la situacion de emergencia corresponderia al propio Banco Central Europeo,
como supervisor en base consolidada.

197" Articulo 6.3 de la Decisién del BCE sobre separacién de funciones de politica monetaria y su-
pervision: «El andlisis de la informacion confidencial recibida en virtud de este articulo se realizard de
forma autonoma por la funcion que reciba la informacion, de conformidad con sus objetivos. Cualquier
posible decision posterior se adoptard tinicamente sobre la base de lo anterior».

109%  Como muestra de esta dificultad, se ha afirmado que esta separacién entre funciones del BCE
supone un reto de una complejidad sin precedentes para una institucion de la Unidn, de acuerdo con
MinaILovicl, Gabriela (2015): «Challenges for Central Banks Governance in the context of a deeper Eco-
nomic and Monetary Union», Procedia Economics and Finance, nim. 22, Elsevier, pp. 442-451, pag. 446.

109 Articulo 26.5 del Reglamento (UE) n.° 1024/2013.

1100 Cuando esta autoridad nacional no sea el banco central podréd acudir también un representante
del mismo, correspondiendo a ambos un solo voto. Todo ello de acuerdo con el articulo 26.3 del Regla-
mento (UE) n.° 1024/2013.

298



LA ASUNCION DE COMPETENCIAS SUPERVISORAS POR EL BANCO CENTRAL... H

El hecho de que la aprobacién formal de los acuerdos corresponda al
Consejo de Gobierno, encargado de la politica monetaria, y la realidad de in-
tegrarse mayoritariamente tanto Consejo de Supervisiéon como Consejo de Go-
bierno por los mismos sujetos, llevan a que toda separacién operada sea en
cierto modo artificial ''!. No hay murallas chinas en la mente del vicepresi-
dente del Consejo de Supervision, ni en las de los representantes de las autori-
dades nacionales. Asi, en los supuestos de colisién de objetivos se terminara
por priorizar uno de ellos, aunque sea de forma no deliberada 2.

Entenderemos, por tanto, que es bastante probable el surgimiento de con-
flictos entre las metas propias de las funciones de politica monetaria y de su-
pervision microprudencial, por mds que los fines de ambas pudieran reforzarse
mutuamente y por mas que se enfatice la separacion entre ellas. En consecuen-
cia, trataremos de determinar si hay alguna prelacion de objetivos establecida
a la hora de tomar decisiones concretas sobre un conflicto surgido.

A este respecto, anticipo la solucidn a los concretos supuestos en que el BCE,
una vez observada la falta de independencia en un asunto, haya de tomar una deci-
sioén de la que se deriven repercusiones tanto sobre la estabilidad financiera como
sobre la estabilidad de precios. En estos casos, las consideraciones monetarias
habran de imponerse a las propias de la estabilidad financiera.

Asti, frente a una decisidn de politica monetaria que pueda influir sobre las
supervisadas, o frente a una decision en el dmbito de la supervisiéon que pueda
afectar a los precios, habran de prevalecer en dltima instancia las metas de estabi-
lidad de los precios. Se concluye lo anterior por mds que en el Reglamento (UE)
n.° 1024/2013 se disponga lo contrario, al afirmarse que «las funciones que el
presente Reglamento atribuye al BCE no interferirdn en sus funciones en materia
de politica monetaria ni estardn determinadas por estas» ''%.

La subordinacion de las actuaciones de supervision al objetivo superior
de la estabilidad de precios se infiere de la reiterada consideracion expresa de
la misma como objetivo prioritario del Eurosistema, y también de su califica-
ciéon como meta a lograr mediante el mercado interior ''*. Al contrario, como
anteriormente se refirid, las contribuciones a la solvencia del sistema bancario

101" Consideraci6n afirmada por Dominik GROLL y Mariya MILEVA en la sesién The Future of Central
Banking and Financial Market Reform organizada por el Global Economic Symposium (GES), en 2013.

102 Ta misma preocupacion se ha expresado para el supuesto de colision de los objetivos propios de
la politica monetaria con los orientadores de la supervisién macroprudencial, pues la Junta Europea de
Riesgo Sistémico esta presidida por el Presidente del Banco Central Europeo. Asi se plasma en EUFFINGER,
Sylvester C. W. (2013), pag. 70.

1105 Articulo 25.2 del Reglamento (UE) n.° 1024/2013.

1104 Se refieren a tal subordinacion GARCIA-ALVAREZ GARCiA, Gerardo (2016), pag. 2358, y GARciA
ALCORTA, José (2013), pag. 59.
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y su repercusion en la estabilidad financiera se recogen solamente de forma
tangencial, formando parte de esas otras politicas generales de la Unién que
pueden apoyarse sin poner en riesgo el objetivo primordial.

A su vez, el hecho de ser la normativa y objetivos supervisores Derecho
derivado deberia considerarse clara muestra de su papel secundario ''%°, Mien-
tras que el objetivo de estabilidad de precios se contiene en el Derecho origi-
nario, tanto en el TUE como en el TFUE, las funciones supervisoras, con su
finalidad de mejorar la solvencia y estabilidad del entramado bancario, se plas-
man en Derecho derivado. La aplicacién de un criterio de jerarquia normativa
llevaria a una primacia de la politica de precios estables, pese a que el Regla-
mento regulador del MUS se manifieste en sentido opuesto ''%. No puede el
Derecho derivado hacer abstraccion de lo dispuesto en los Tratados. Es cierto
que dichos Tratados permiten expresamente al Eurosistema apoyar politicas
generales de la Unidn, pero el referido apoyo se entenderd siempre «sin perjui-
cio» del objetivo principal de estabilidad de precios 7.

A similares conclusiones podria llevarnos la aplicacién de un canon inter-
pretativo histérico o teleoldgico. Ademads de la utilizacion de la palabra primor-
dial para referirse al objetivo de estabilidad de precios, no puede negarse que el
proceso de génesis del BCE, en el que Alemania tendria un papel determinan-
te 1'% se ha visto vinculado a una honda preocupacion por mantener los precios
controlados. Indicios adicionales podrian encontrarse entre los considerandos
del Reglamento (UE) n.° 1024/2013, donde se recoge la necesidad de minimi-
zar el riesgo moral y la asuncién de riesgos excesivos, mediante la internaliza-
cién por parte de las entidades bancarias de todo coste ''®. Tal hecho conecta
directamente con el deber de establecer una politica monetaria sélida que no se
desvie para facilitar una mayor solvencia, ficticia, de las entidades de crédito.

1105 GARCIA-ALVAREZ GARcia, Gerardo (2016), pag. 2358, y GARCiA ALCORTA, José (2013),
pag. 60.

106 Asi lo hace el ya citado articulo 25.2 del Reglamento (UE) n.° 1024/2013, y también el ar-
ticulo 25.1 de la misma norma: «Al ejercer las funciones que le atribuye el presente Reglamento, el BCE
perseguird tinicamente los objetivos establecidos en el mismo».

107 De acuerdo con los anteriormente referidos articulos 127.1 y 282.2 del TFUE y 2 de los Estatu-
tos del BCE y del SEBC.

108 Para un andlisis de la influencia alemana en la configuracién del mandato del BCE, y sobre su
estrecha relacion con el modelo del Deutsche Bundesbank, se recomienda la consulta de ANTONIAZZI,
Sandra (2013), pags. 25 a 34. A su vez, atendiendo al preponderante papel de Alemania en el proceso de
construccion europea, en particular en las reformas derivadas de la crisis financiera, HANDL, Vladimir, y
PATERSON, William E. (2013): «The continuing relevance of Germany’s engine for CEE and the EU»,
Communist and Post-Communist Studies, nim. 46, Elsevier, pp. 327-337.

10" Considerando n.° 18 del Reglamento (UE) n.° 1024/2013: «El ejercicio de las tareas del BCE
debe contribuir, en particular, a garantizar que las entidades de crédito internalicen plenamente todos los
costes derivados de sus actividades, con objeto de evitar el riesgo moral y la asuncion de riesgos excesi-
vos que de él pueda derivarse».
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Se refuerza el argumento si tenemos en cuenta criterios institucionales y
politicos ', Parece plausible pensar que la decisién de encargar al BCE la su-
pervision, en detrimento de la ABE, pretenderia supeditar la supervision banca-
ria a la politica monetaria, al agrupar ambas funciones en un organismo que
tiene un mandato de estabilidad de precios expreso. Como se ha visto, la atribu-
cién de funciones de supervision a la ABE, o a otro sujeto distinto del BCE, se
hubiera enfrentado a relevantes dificultades juridicas. Sin embargo, y haciendo
abstraccién de dichos condicionantes juridicos, tal atribucion hubiera supuesto
también que la prelacion de objetivos no fuera tan evidente, pues la estabilidad
de precios hubiera descendido de objetivo prioritario de la entidad a principio
rector para alcanzar la Unién Monetaria y el mercado tnico.

De este modo, la asuncién de la supervision por el BCE, organismo ya
existente y con un rigido mandato de contencién de la inflacién, puede en-
tenderse deliberada. El apoderamiento de la institucion comunitaria conlle-
va, ademds de una mayor adecuacion al marco juridico de la Unién, una je-
rarquia de objetivos alineada con los temores inflacionarios de algunos
Estados miembros ',

Sea como fuere, y en aras de no dejar ningtin espacio a la duda ante even-
tuales conflictos de objetivos, podria optarse por la solucién planteada desde
instancias alemanas, que abogaban por la reforma de los Tratados para incluir
en los mismos de forma expresa la separacioén de funciones y una priorizacion
de las metas '!12,

VI.3.C) El caracter vicarial de la funciéon de supervision microprudencial
y su impacto en el control judicial

Partiendo de un marco de supeditacion de las labores de supervision a la
estabilidad de precios, trataremos de no recurrir a tesis extremas que llevarian
a una situacion de inmovilismo. Dichas tesis pasarian por entender que el ban-
co central tan solo ha de tener en cuenta la inestabilidad financiera en la medi-
da en que esta pudiera repercutir en las previsiones de inflacién '3,

1110 GARCIA-ALVAREZ GARCIA, Gerardo (2016), pég. 2361.

1Al supuesto alemén se refiere MARTINEZ LOPEZ-MURIZ, José Luis (2013), pag. 102.

112 Acerca de la voluntad de Alemania de modificar los Tratados para incluir la separacién de fun-
ciones, ANTONIAZZI, Sandra (2013), pag. 232. Aboga también por la modificacién de los Tratados para
clarificar la separacion, una vez el mecanismo implantado se haya estabilizado, MiHAILOVICI, Gabriela
(2015), pag. 446.

113 Breve explicacion de estas extremadas posturas en el documento: El papel de los bancos centra-
les en la supervision prudencial, elaborado por el BCE en 2001, pag. 6.
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Al contrario, para dotar al BCE de una mayor flexibilidad y permitir una
dualidad de objetivos, podriamos considerar que el supervisor puede perseguir
la seguridad y la solidez de las entidades de crédito, asi como la estabilidad del
sector financiero, pero Gnicamente hasta que su consecucion perjudicara el
mantenimiento de la estabilidad de precios. Dicho de otro modo, solamente en
tanto en cuanto la estabilidad de los precios no resulte afectada, podra el BCE
dar satisfaccién a los objetivos especificos que se le imponen al asignarle ta-
reas supervisoras !4,

De esta manera, en la medida de lo posible, habrd de actuarse como si las
funciones fueran independientes, sin confundir los objetivos que las inspiran.
Sin embargo, cuando estemos frente a un concreto punto de friccién donde los
propoésitos choquen, la solucién vendria marcada por la actuacién més consis-
tente con el mantenimiento de la estabilidad de precios. Puede hablarse, asi, de
un cardcter vicarial de la funcién de supervisién microprudencial asumida por
el BCE, en la medida en que se trata de una funcién auténoma pero subordina-
da en ultima instancia al objetivo prioritario de estabilidad de precios ">,

Una ultima consideracion, que deriva de afirmar la existencia de una je-
rarquia de principios, se refiere a la posibilidad de operar un control judicial de
las decisiones del BCE por parte del Tribunal de Justicia de la Unién Europea.
Estando el control jurisdiccional de los acuerdos del BCE garantizado 'S,
cabe plantearse si el TIUE podria enjuiciar hipotéticas decisiones que resuel-
van conflictos irreconducibles de objetivos, en los que se prioricen los objeti-
vos supervisores en detrimento de la estabilidad de precios. A este respecto, no
deberia suscitarse especial controversia para permitir este enjuiciamiento por
parte del TJUE, quien habria de evaluar en términos estrictamente juridicos la
adecuacioén de la actuacién a unos principios que, como el de estabilidad de
precios, son susceptibles de desplegar plenos efectos juridicos.

114 GARCIA ALCORTA, José (2013), pag. 60.

1115 Me permito la licencia de tomar prestado el término acufiado por el profesor VILLAR PALAS{ para
calificar a las Administraciones Publicas, en VILLAR PaLAsf, José Luis (1968): Derecho Administrativo.
Introduccion Teoria y Normas, Universidad de Madrid, Madrid, pag. 78.

1116 Control por el TJUE de los acuerdos del BCE garantizado por el articulo 263 del Tratado de
Funcionamiento de la Unién Europea.
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VII. ESTRUCTURA ORGANICA: TRATANDO DE GARANTIZAR
LA INDEPENDENCIA

Pasaré a continuacion a tratar de describir cudl es la estructura orgdnica
adoptada por el BCE con vistas a desarrollar las tareas supervisoras, centran-
dome especialmente en las dificultades que tal modelo pretende atajar y en las
metas que busca alcanzar.

Como sabemos, el BCE es competente para ejercer las funciones de po-
litica monetaria, con el encargo especifico de lograr el obje