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EL SISTEMA EUROPEO DE SUPERVISION FINANCIERA
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RESUMEN

El dia 1 de enero de 2011 se ha establecido
el Sistema Europeo de Supervision Financiera
(SESF) con la creacion de la Junta Europea de
Riesgo Sistémico (JERS), encargada de la su-
pervision macro-prudencial, y de las Autorida-
des Europeas de Supervision (AES), encarga-
das de la supervision micro-prudencial del
sector bancario por parte de la Autoridad
Bancaria Europea (ABE), del sector asegura-
dor por parte de la Autoridad Europea de Se-
guros y Pensiones de Jubilacion (AESPJ) y del
sector de los instrumentos financieros por par-
te de la Autoridad Europea de Valores y Mer-
cados (AEVM). Todo ello, mediante la promul-
gacion de cuatro Reglamentos del Parlamento
Europeo y del Consejo (los niim. 1092, 1093,
1094 y 1095, de 2010), de un Reglamento del
Consejo (el niim. 1096, de 2010) y de una Di-
rectiva del Parlamento Europeo y del Consejo
(2010/78/UE) que modifica otras precedentes.
La implantacion del SESF pretende subsanar
los graves problemas de descoordinacion de
las autoridades nacionales encargadas de la
supervision financiera que se manifestaron en
la Unién Europea con ocasion de la crisis fi-
nanciera global iniciada en el verano del ario
2007. El funcionamiento del SESF se basa en
los siguientes 5 principios: coordinacion de los
subsistemas de supervision macroprudencial y
microprudencial, integracion de la actuacion
de las autoridades supervisoras comunitarias
y nacionales en red, conformacion democrdti-
ca —a nivel de Estados comunitarios— de la
voluntad de las autoridades comunitarias de
supervision, atribucion de facultades deciso-
rias a las AES y revision de sus decisiones me-
diante un sistema de recursos.

Palabras clave: Sistema Europeo de
Supervision Financiera (SESF), Junta
Europea de Riesgo Sistémico (JERS), Autori-
dades Europeas de Supervision (AES), Autori-
dad Bancaria Europea (ABE), Autoridad Eu-
ropea de Seguros y Pensiones de Jubilacion
(AESPJ), Autoridad Europea de Valores y
Mercados (AEVM).
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ABSTRACT

On 1 January 2011 the European System of
Financial Supervision (ESFS) has been esta-
blished by creating the European Systemic
Risk Board (ESRB), which is responsible for
macroprudential supervision, and the Euro-
pean Supervisory Authorities (ESA), whereas
the European Banking Authority (EBA) is in
charge of micro-prudential supervision of the
banking sector, European Insurance and Occu-
pational Pensions Authority (EIOPA) is in
charge of the insurance sector and the Euro-
pean Securities and Markets Authority (ESMA)
is in charge of the financial instruments sector.
This, by enacting four Regulations of the Euro-
pean Parliament and of the Council (No. 1092,
1093, 1094 and 1095, 2010), one Regulation of
the Council (No. 1096, 2010) and a Directive
of the European Parliament and of the Council
(2010/78/UE) amending some previous Direc-
tives. The implementation of ESFS intended to
overcome the serious problems of uncoordi-
nated national authorities responsible for fi-
nancial supervision to be expressed in the Eu-
ropean Union during the global financial crisis
began in the summer of 2007. The operation of
ESES is based on the following 5 principles:
coordination of macro-prudential and micro-
prudential supervision subsystems, integration
of action by the national supervisory authori-
ties and community networking, democratic
make —at a EU level— of the will of the EU
supervisory authorities, allocation of decision-
making powers to the ESAs and review of their
decisions through a system of resources

Key words: European System of Financial
Supervision (ESFS), European Systemic Risk
Board (ESRB), European Supervisory Authori-
ties (ESA), European Banking Authority
(EBA), European Insurance and Occupational
Pensions Authority (EIOPA), European Securi-
ties and Markets Authority (ESMA).
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A) Elementos comunes a las tres Autoridades.

a) En su personalidad y capacidad juridicas y en su responsabilidad.
b) En sus objetivos.
¢) En sus funciones y competencias.

c.1) Funciones normativas.
c.2) Funciones tuitivas de los consumidores.

c.3) Funciones de garantia del cumplimiento del Derecho de la Unién en
materia financiera.

c.4) Funciones arbitrales.

c.5) Funciones de intervencion en situaciones de emergencia.
c.6) Funciones consultivas y evaluadoras.

¢.7) Funciones de coordinacion.

c.8) Funciones internacionales.

d) En su organizacion.

d.1) Organo soberano y deliberante: la Junta de Supervisores.
d.2) Organo de administracién: El Consejo de Administracién.
d.3) Organo de representacién: el Presidente.

d.4) Organo de gestién: El Director Ejecutivo.

d.5) La independencia de los miembros de las AES.

B) Elementos especificos de la Autoridad Bancaria Europea (ABE).

a) Nocion.
b) Funciones.
c) Organizacion.

C) Elementos especificos de la Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubi-
lacion (AESPJ).

a) Nocion.
b) Funciones.
¢) Organizacion.

D) Elementos especificos de la Autoridad Europea de Valores y Mercados (AEVM).

a) Nocion.
b) Funciones.
c) Organizacion.
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3. ()rganos comunes a las Autoridades Europeas de Supervision.
A) El Comité Mixto de las Autoridades Europeas de Supervision.

a) Nocion.
b) Composicion.
¢) Funcionamiento.

B) La Sala de Recurso y las vias de recurso contra las decisiones de las AES.

a) Nocion.
b) Composicién y funcionamiento.

c) Elrecurso de primera instancia contra las decisiones de las AES ante la Sala
de Recurso.

d) El recurso directo contra las decisiones de las AES o de segunda instancia
contra las resoluciones de la Sala de Recurso ante el Tribunal de Justicia de
la Uni6én Europea.

VII. CONCLUSIONES.

«La leccién es evidente. Ni las regulaciones ni la memoria constituyen una
proteccion perfecta contra la voluntad de enganarse o enganar a otros. Si la
gente estd convencida de sus propias capacidades mégicas o de las de
otros, debe ser separada de su dinero. Pero las leyes y regulaciones que nos
quedaron de 1929 mitigaron el golpe [...]. En esto reside —en igual
proporcién por lo menos que en el comunismo— la amenaza del
capitalismo. Me refiero a aquello que mueve a los hombres conscientes de
que las cosas van cabalmente mal a decir que van fundamentalmente bien».

John K. GALBRAITH, E! Crac del 29

I. LA CRISIS FINANCIERA GLOBAL Y EL SISTEMA EUROPEO DE
SUPERVISION FINANCIERA

1. La crisis financiera global como una crisis de supervision

La crisis financiera que se desat6 en los mercados financieros de los paises des-
arrollados en el afio 2007 mantiene una relacion de causa a efecto con la implantacion,
el 1 de enero de este aio 2011, del Sistema Europeo de Supervision Financiera (SESF)
porque este Gltimo nace como instrumento para subsanar los graves fallos de supervi-
sion de los mercados financieros de la UE que se constataron con ocasion de aquella
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crisis, como se encargan de sefialar —desde sus primeros considerandos— todas las
normas que han establecido aquel SESF (1. Segiin decimos, la crisis financiera global
que se inicid en el verano de 2007 @ y se agravo en el otofio de 2008 ®; y que, desde
entonces, ha venido asolando los mercados financieros de todos los paises desarrolla-
dos y, entre ellos, los de los Estados comunitarios, es el resultado —como sucede en
todas las grandes catistrofes— de un «fallo multiorgdnico» de todos los sistemas de
control de los mercados financieros y, por ello, han estado implicados todos los actores

(1) Nos referimos a las normas siguientes, todas ellas publicadas en el DOUE nim. 331, de
15.12.2010: Reglamento (UE) niim. 1092/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviem-
bre de 2010, relativo a la supervision macro-prudencial del sistema financiero en la Unién Europea y por
el que se crea una Junta Europea de Riesgo Sistémico; Reglamento (UE) nim. 1093/2010 del Parlamen-
to Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de 2010, por el que se crea una Autoridad Europea de
Supervision (Autoridad Bancaria Europea), se modifica la Decision nim. 716/2009/CE y se deroga la
Decisién 2009/78/CE de la Comisién; Reglamento (UE) nim. 1094/2010 del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 24 de noviembre de 2010, por el que se crea una Autoridad Europea de Supervision (Autori-
dad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacién), se modifica la Decisién nim. 716/2009/CE y se
deroga la Decisién 2009/79/CE de la Comisién; Reglamento (UE) niim. 1095/2010 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 Valores y Mercados), se modifica la Decisiéon nam. 716/2009/CE y
se deroga la Decision 2009/77/CE de la Comision; Reglamento (UE) nim. 1096/2010 del Consejo, de 17
de noviembre de 2010, por el que se encomienda al Banco Central Europeo una serie de tareas especifi-
cas relacionadas con el funcionamiento de la Junta Europea de Riesgo Sistémico; y la Directiva
2010/78/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de 2010, por la que se modifi-
can las Directivas 98/26/CE, 2002/87/CE, 2003/6/CE, 2003/41/CE, 2003/71/CE, 2004/39/CE,
2004/109/CE, 2005/60/CE, 2006/48/CE, 2006/49/CE y 2009/65/CE en relacion con las facultades de la
Autoridad Europea de Supervision (Autoridad Bancaria Europea), la Autoridad Europea de Supervision
(Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacién) y la Autoridad Europea de Supervision
(Autoridad Europea de Valores y Mercados). Sobre la implantacion de las tres AES el 1 de enero de
2011, vid. EUROPEAN COMMISSION, A turning point for the European financial sector. Declaration
by Michel Barnier on the start of three new authorities for supervision, Brussels, 1 January 2011,
MEMO/11/1. Téngase en cuenta que la Comision ha propuesto, el 19 de enero de 2011, iniciativas
legislativas adicionales para completar el marco trazado por estas normas (vid. EUROPEAN COMMIS-
SION, Financial services: additional legislative proposal to complete the framework for financial super-
vision in Europe, Brussels, 19 January 2011, IP/11/49).

(@ El Informe del Grupo de Alto Nivel sobre la Supervisién Financiera en la Unién Europea (The
High Level Group on Financial Supervision in the EU) publicado en Bruselas el 25 de febrero de 2009, y
conocido como el Informe Laroisiére, en su p. 11, explica la dindmica de la crisis como una erupcién
causada por la necesidad de adoptar medidas contra la inflacion en los EEUU desde mediados de 2006
coincidiendo con la explosién de la burbuja inmobiliaria. Entre nosotros, MASSA, J., «Algunas
reflexiones sobre la crisis financiera», en Crisis Financiera Internacional: La respuesta espaiiola, Mesa
Redonda celebrada el 20 de febrero de 2009, en esta RDBB, nim. 115, 2009, pp. 19 y ss. sobre las
primeras sefiales y las causas de la crisis.

@) El Informe Laroisiére (p. 12) explica este agravamiento por la falta de transparencia en el
mercado, unida a la sdbita bajada de las calificaciones de los CDO y a la decisién del gobierno
norteamericano de no salvar el banco de inversiéon Lehman Brothers.
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que operan en tales mercados (9, empezando por las autoridades publicas de supervi-
sién que hicieron dejacion de sus deberes de vigilancia y, en ocasiones, han confesado
su propia ineptitud ©.

Por lo tanto, podemos afirmar que la crisis financiera global ha sido, en gran
medida, una crisis de supervision ( en el sentido de que los fallos de la supervision de
los mercados financieros han conducido o, cuando menos, no han evitado la crisis
financiera global en la que vivimos sumidos desde hace mas de tres afios (.

2. Los fallos de una supervision fragmentada sobre un sistema financiero
integrado

Desde la tltima década del pasado siglo XX se ha acelerado significativamente la
integracion financiera a dos niveles (®: estructural, con la aparicion de conglomerados

*)  Vid. nuestro estudio sobre «La responsabilidad de las Agencias de Calificacién Crediticia
(Agencias de “Rating”)», RMV, nim. 7, 2010, p. 11, al referirnos a las agencias de calificacion crediticia
o de «rating» como «chivo expiatorio» de los «pecados» de la crisis financiera global.

() En este sentido, resulta altamente ilustrativo el Informe que hizo piblico la SEC el 31 de
agosto de 2009 sobre sus fallos en la deteccidn del esquema piramidal construido por Bernard Madoff
(U.S. SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION. OFFICE OF INVESTIGATIONS,
Investigation of Failure of the SEC to Uncover Bernard Madoff’s Ponzi Scheme. Public Versiéon August
31, 2009). En sus 457 paginas, el Informe relata como la SEC recibid, entre 1992 y 2008, seis reclama-
ciones contra Madoff y realizé tres exdmenes y dos investigaciones con tal cimulo de errores que no
supo detectar el esquema piramidal disefiado que acabd dafiando a millones de inversiones en todo el
mundo. Y los més curioso del caso es que la propia SEC reconoce que esta falta de deteccion del
esquema se debid a la ineptitud o inexperiencia de sus propios equipos de investigaciéon cuando existian
sefiales de alarma («banderas rojas») mas que sobradas y que, de haber operado con diligencia, se podria
haber evitado el desastre o, al menos, limitado sus danos en los momentos iniciales (habla reiteradamen-
te de «oportunidades perdidas» para haberlo hecho). Pero —como era de esperar— el Informe concluye
que, a pesar de los retrasos comprobados en las investigaciones y las omisiones sangrantes constatadas
en aquellos procesos durante 16 afios, el error en la investigacion del caso no tiene relacién con la
conducta inapropiada de ningin funcionario o funcionarios de la SEC, incluyendo especificamente al
antiguo asistente del Director de 1a SEC, Eric Swanson, que mantuvo una relacién sentimental (romantic
relationship) con la sobrina de Bernard Madoff, Shana Madoff.

(©)  Aun cuando generalmente se habla de la supervisién financiera para referirse a la realizada
por autoridades publicas, ello no quita que la supervision, entendida en un sentido amplio, abarca tres
circulos: la auto-supervision que realizan los propios intermediarios, mediante sus departamentos de
cumplimiento, de auditoria interna, etc. La supervision externa privada por los denominados «gatekee-
pers» o «cancerberos»: tales como auditores, analistas, agencias de «rating». Y la supervision publica,
sobre la que centraremos este Estudio porque su ineficiencia en la UE ha dado origen al SESF.

(7)) Sobre este fenémeno nos pronuncidbamos en nuestro estudio sobre «Crisis, regulacién y
supervision de los mercados financieros. Reflexiones urgentes sobre el papel de los intermediarios que
prestan servicios de inversion, las instituciones de inversion colectiva y las agencias de calificacion
crediticia», RMV, nam. 5, 2009, pp. 55 y ss.

(®)  Vid. nuestro estudio sobre «La integracién y el control piiblico de los Mercados Financie-
r0s», en la Revista Iberoamericana de Mercados de Valores, nim. 4 (cuatrimestral), noviembre 2001,

pp. 61 y ss.
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financieros o grupos transectoriales ©® que agruparon en su seno intermediarios banca-
rios, mobiliarios y aseguradores; y funcional, con la irrupcién en el mercado de pro-
ductos complejos que combinaban factores tipicos de los tres sectores del mercado
financiero (valgan como ejemplos los seguros de vida unit-link que, siendo productos
de seguro de personas, se distribuyen a través de las redes bancarias e invierten sus
provisiones matemaéticas en participaciones de fondos de inversidn u otros activos
financieros individualizados o agrupados en cestas) (19. Estos intermediarios y produc-
tos integrados dieron lugar a nuevos problemas de regulacion y supervision. Valga
como ejemplo de los primeros la necesidad de generar normas que permitieran la
evaluacion de los recursos propios a nivel de conglomerado; y, como ejemplo de los
segundos, la sustitucién de los bonos de Lehman Brothers que integraban las carteras
de los seguros unit-link.

Los dos niveles de integracion y complejidad que hemos identificado se han
multiplicado en el caso de los conglomerados financieros transfronterizos, con una
progresion no sélo aritmética, sino también geométrica de los riesgos sistémicos para
el mercado financiero en su conjunto. En este sentido, se ha dicho que los conglomera-
dos financieros que combinan elementos bancarios y aseguradores pueden desembo-
car en «gigantes financieros» que plantean problemas de supervisién de dificilisima
solucién porque son: demasiado grandes para su gestion adecuada, por su propio
gigantismo; demasiado grandes para quebrar 1, ya que su quiebra expone al resto de
la sociedad a costes insoportables; y demasiado grandes para ser salvados bien porque,
en ocasiones, sus matrices estan ubicadas en pequefios Estados sin capacidad de orga-
nizar su rescate o porque, en todo caso, el plan de salvamento es demasiado complejo y
costoso de implementar. Como decimos, la solucién a la supervision de estos gigantes
financieros resulta compleja porque, si bien es cierto que su dominio excesivo de los
mercados financieros puede ser combatido con las normas de defensa de la competen-
cia, es improbable que se fragmenten por propia iniciativa (2.

(9 Sobre los «retos que plantea la supervision de los conglomerados financieros» vid. GOMEZ
DE MIGUEL, J.M., «Los conglomerados financieros: una visién sobre su regulacion prudencial y los
retos que plantea su desarrollo», RMV, nim. 1, 2007/1, pp. 188 y ss. Vid. también nuestra noticia sobre
«La supervision de los conglomerados financieros en la Union Europea: La Directiva 2002/87/CE», en
esta RDBB, nam. 90, 2003, pp. 300 y ss.

(10) " Vid. nuestros estudios sobre «El seguro de vida como instrumento de ahorro y prevision», en
la RES, nim. 126, 2006, pp. 229 y ss. y sobre «Aspectos polémicos y novedosos del Seguro de Vida»,
publicado como E-Print del Departamento de Derecho Mercantil en la pagina web de la Biblioteca de la
Universidad Complutense de Madrid, documento 2006/2, marzo 2006.

(1) En este sentido, el deseo de poner fin a la existencia de grupos financieros too big to fail ha
sido uno de los leitmotiv de la Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act
promulgada el 21 de julio de 2010 en los EEUU que, seglin veremos mas adelante, precede a la
implantacién del SESF y anticipa, en gran medida, la centralizacién supervisora que este ultimo
comporta.

(2)  Vid. Informe Laroisiére, p. 62.
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Pues bien, ante estos nuevos desafios a la supervisiéon financiera, los Estados
—individual y colectivamente— no supieron dar la respuesta adecuada que hubiera
evitado —o, cuando menos, limitado— la generacién de riesgos descontrolados que
acabaron en el «gran siniestro» de la crisis financiera global. Y esta fragmentacion
ineficiente de la supervision financiera se ha producido a dos niveles: A nivel nacio-
nal, porque, en cada Estado, las autoridades supervisoras de los mercados bancarios,
de valores y de seguros y pensiones no han estado lo bastante coordinadas para asegu-
rar la supervision adecuada de los grupos financieros transectoriales y evitar lagunas
de supervision, «puntos muertos» fuera de su vigilancia. A nivel internacional, porque
los distintos Estados no han sido capaces de coordinar a sus autoridades de supervision
de los mercados financieros a un nivel adecuado para garantizar la supervision adecua-
da de los grupos transfronterizos (13). Esta descoordinacién ha sido relevante tanto en el
ambito europeo, a pesar de existir numerosas estructuras de coordinacion de las autori-
dades nacionales de supervision de cada sector del mercado financiero; como a nivel
global, entre los EEUU y Europa. Ademas de existir las distorsiones que introducen en
los sistemas de supervision los «paraisos fiscales» ubicados en terceros paises 14). En
concreto, ante los comportamientos nocivos de estos grupos transfronterizos, las auto-
ridades supervisoras en la UE no colaboraron suficiente ni oportunamente, por falta de
confianza reciproca y de estructuras adecuadas para compartir informacién en situa-
ciones en las que debieron adoptarse soluciones urgentes (15,

En conclusién, podemos sintetizar los fallos de supervision del sistema financiero
diciendo que las autoridades publicas de supervision de los mercados financieros euro-
peos no han sabido controlar los nuevos riesgos que han generado las estructuras
complejas de intermediacion financiera, que podemos sintetizar en dos:

Primero, desde el punto de vista funcional, el riesgo sistémico, definido como un
riesgo de perturbacidn en el sistema financiero en su conjunto, con potencial para
generar consecuencias negativas graves para el mercado interior y la economia real y
en el que, por lo tanto, pueden estar implicados todos los tipos de intermediarios,
mercados e infraestructuras financieros (19). Es el riesgo que afecta al sistema financie-
ro como un conjunto y que surge de la interaccion de los riesgos que afectan a sus
distintos sectores, no siendo un mero sumatorio de estos riesgos parciales (7).

(I3)  Vid. Informe Laroisiére, p. 40.
(9 Vid. Informe Laroisiére, p. 65.
(I5)  Vid. Informe Laroisiére, p. 41.

(16)  Vid. los considerandos 14 y 15 de los Reglamentos (UE) ndm. 193/2010, 194/2010 y
195/2010. En nuestra doctrina pueden verse las reflexiones de MALO SERISA, M. y ROMERO MORA,
A., «Las entidades sist¢émicamente relevantes: otro viejo debate rescatado por la crisis», RMV, nim. 6,
2010, pp. 141 y ss.

(17)  El DRAE define «sistémico» como «perteneciente o relativo a la totalidad de un sistema;
general, por oposicién a local».
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Segundo, desde el punto de vista geografico, el riesgo transfronterizo que incluye
todos los riesgos causados por desequilibrios econdmicos o fallos financieros en toda
la Unidn o parte de ella que tengan consecuencias potenciales negativas importantes
para las transacciones entre operadores econdmicos por lo menos de dos Estados
miembros, para el funcionamiento del mercado interior o para las finanzas pablicas de
la Unién o de cualquiera de sus Estados miembros (8.

Adviértase que ambos riesgos pueden operar de forma acumulada y, si se convier-
ten en siniestros —esto es, pasan de la potencia al acto— aparece la crisis financiera
global.

Por lo anterior, en el 4mbito de la UE, se ha producido una asimetria de supervi-
sién, porque las autoridades nacionales de supervision financiera han aplicado una
supervision fragmentada —tanto funcional, por operar aisladamente sobre cada uno de
los tres sectores del mercado financiero; como geograficamente, por operar de forma
separada sobre los sistemas financieros de cada Estado comunitario— sobre un merca-
do financiero integrado funcional y geogréficamente. Y ello condujo al fracaso super-
visor y al nacimiento de numerosos «puntos ciegos» que quedaron sin supervisar.

II. ANTECEDENTES DEL SISTEMA EUROPEO DE SUPERVISION
FINANCIERA

Si, como hemos visto, los fallos de la supervision de los mercados financieros que
no han logrado evitar la crisis financiera en el dmbito europeo han sido fallos de
coordinacidn, es l6gico que las medidas recomendables fueran medidas de intensifica-
cion de la coordinacién entre las autoridades de supervision de los tres sectores del
mercado financiero dentro de cada Estado y entre los diversos Estados comunitarios.
Asi, se ha dicho que la UE debia establecer una «supervision coordinada mas fuerte
tanto a nivel macro-prudencial como micro-prudencial» (19).

Por otro lado, ante la tentacién de sobre-regular los mercados financieros que
surge como un reflejo espasmodico en estas situaciones de crisis, resulta mas adecuado
aplicar efectivamente la regulacion existente y mejorar su supervision @9, En este
sentido, conviene afiadir que la coordinaciéon debe afectar tanto a la supervision pre-
ventiva como a la represiva, porque se ha constatado que, en la UE, los sistemas
sancionadores son débiles y heterogéneos, lo que conduce a un arbitraje regulatorio
que distorsiona la competencia 2.

(18)  Vid. los considerandos 15 y 16 de los Reglamentos (UE) nim. 193/2010, 194/2010 y
195/2010.

(19 Vid. Informe Laroisiére, pp. 4 y 38.

(0)  Vid. Informe Laroisiére, p. 14. Entre nosotros, el Profesor Olivencia advertia sobre el
excesivo intervencionismo que pueden animar las crisis financieras (en OLIVENCIA RUIZ, M.,
«Introduccion (Planteamiento de la Problematica)», en «Crisis Financiera Internacional: La respuesta
espafiola», Mesa Redonda celebrada el 20 de febrero de 2009, en esta RDBB, nim. 115, 2009, p. 16).

(@) Vid. Informe Laroisiére, pp. 23 y 41.
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De lo anterior se deduce que la necesidad de establecer una estructura centraliza-
da de supervision de los mercados financieros europeos a través del SESF obedece a la
confluencia de dos circunstancias: Por una parte, la integracion creciente de los merca-
dos financieros que llevé a que, ya antes de manifestarse la crisis financiera global, el
Parlamento Europeo hubiera solicitado que se avanzara hacia una supervision europea
mas integrada, a fin de asegurar una auténtica paridad de condiciones para todos los
actores a nivel de la UE y reflejar la integracion creciente de aquellos mercados finan-
cieros @2). Por otra parte, la crisis financiera global, que llevé a que el Parlamento
Europeo intensificara aquella exigencia de supervision integrada, con ocasion de la
tramitacion de diversas disposiciones financieras (3.

Por lo anterior, la mejora ineludible en la coordinacién de la supervision financie-
ra exigia dos tipos de actuaciones: por una parte, actuaciones funcionales que mejora-
ran los flujos de informacion y la cooperacion entre las autoridades nacionales que, en
cada Estado, supervisaban cada uno de los tres sectores del sistema financiero; vy,
ademas, actuaciones institucionales que establecieran autoridades tnicas de supervi-
sion financiera en el nivel centralizado comunitario que tuvieran facultades decisorias
y no meramente consultivas 9.

Llegados a este punto, debemos dejar constancia de otro fendmeno que se deriva
de una forma natural del mismo alcance global de la crisis financiera que se inici6 en el
verano del ano 2007 y es el paralelismo que puede apreciarse entre la implantacion del
SESF en 2011 y la previa reforma de los mecanismos de supervision del sistema
financiero de los EEUU en 2010 por la Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer
Protection Act. Sin dejar de senalar las diferencias manifiestas entre el sistema finan-
ciero estadounidense y el europeo y los mecanismos de supervision de ambos, si
procede constatar que en aquella Ley —de modo semejante a lo que veremos que
sucede con el SESF— se crean autoridades financieras centrales que se ocupan de la
estabilidad financiera y el control de los riesgos sistémicos (v. gr. «Financial Stability
Oversihgt Council») y se refuerzan los poderes de supervision de las autoridades
competentes en los tres sectores financieros tipicos (mercado bancario, mercado de
valores y mercado asegurador).

(22) Nos referimos a las Resoluciones de 13 de abril de 2000 sobre la Comunicacién de la
Comision «Aplicacion del marco para los mercados financieros: Plan de accién»; de 21 de noviembre de
2002, sobre las normas de supervision prudencial en la Unién; y de 11 de julio de 2007, sobre la politica
de los servicios financieros (2005-2010).

(23)  Nos referimos a las Resoluciones de 23 de septiembre de 2008, con recomendaciones
destinadas a la Comision sobre los fondos de cobertura y los fondos de capital riesgo/inversion; de 9 de
octubre de 2008, con recomendaciones destinadas a la Comisién sobre el seguimiento del proceso
Lamfalussy: futura estructura de supervision; de 22 de abril de 2009, sobre la propuesta modificada de
Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo sobre el acceso a la actividad de seguro y de reaseguro y
su ejercicio (Solvencia II), y de 23 de abril de 2009, sobre la propuesta de Reglamento del Parlamento
Europeo y del Consejo sobre las agencias de calificacion crediticia.

(29 Vid. NEERGAARD, A., «European Supervisory Authorities. A New Model for the exercise
of powers in the European Union?» en Euredia 2009-4, pp. 603 y ss.
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Si de los antecedentes genéricos del SESF pasamos a los especificos inmediatos,
podemos ordenarlos en las siguientes etapas: 1.* En noviembre de 2008, la Comision
encarg6 a un grupo de expertos de alto nivel presidido por Jacques de Laroisicre la
elaboracion de una serie de recomendaciones sobre como reforzar las medidas de
supervision con vistas a mejorar la proteccion del ciudadano y a restaurar la confianza
en el sistema financiero. En su informe final, presentado el 25 de febrero de 2009 25,
el grupo de expertos diagnosticaba la fragmentacion ineficiente de la regulacion y
supervision financiera en el ambito de la Unién Europea y, por ello, concluia indican-
do la necesidad de crear un Marco Europeo de la Estabilidad Financiera que se integra-
ra por un sistema de supervision macro-prudencial, a cargo de un Consejo Europeo de
Riesgo Sistémico; y un sistema de supervision micro-prudencial, a cargo de un Siste-
ma Europeo de Supervisores Financieros, integrado por tres Autoridades Europeas de
Supervision en cada sector del mercado financiero: el bancario, el de los valores y el
de los seguros y las pensiones de jubilacion. 2.2 La Comisién Europea, en su Comuni-
cacion de 4 de marzo de 2009, titulada «Gestionar la recuperacion europea», proponia
la presentacion de propuestas legislativas para la creacion del SESF y, en su Comuni-
cacion de 27 de mayo de 2009, titulada «Supervision financiera europea», exponia
mas detalladamente la posible arquitectura de ese nuevo marco de supervision. 3.2 El
Consejo Europeo, en las conclusiones que siguieron a su reunion de 18 y 19 de junio
de 2009, recomend6 que se creara un Sistema Europeo de Supervisores Financieros,
compuesto por tres nuevas AES. Este sistema deberia estar orientado a mejorar la
calidad y la coherencia de la supervision nacional, reforzar el control de los grupos
transfronterizos y establecer un c6digo normativo tinico aplicable a todas las entidades
financieras del mercado interior. Destacé que las AES debian poseer también faculta-
des de supervision respecto de las agencias de calificacion crediticia e invité a la
Comision a que preparara propuestas concretas sobre la manera en que el SESF podria
desempeiar un solido papel en situaciones de crisis. 4.2 El 23 de septiembre de 2009,
la Comisién adopt6 tres propuestas de Reglamentos relativos a la creacion del Sistema
Europeo de Supervisores Financieros y las tres AES 9. En el disefio final, la referen-

(25) ' Vid. nuestra noticia sobre «El Informe Laroisiére de febrero de 2009 sobre la crisis financie-
ra», en esta RDBB, ntim. 114, 2009, pp. 282 y ss.

(26)  Vid. EUROPEAN COMMISSION, Commission adopts legislative proposals to strengthen
financial supervision in Europe, Brussels, 23 September 2009, IPP/09/1347; EUROPEAN COMMIS-
SION, European System of Financial Supervisors (ESFS), Brussels, 23 September 2009,
MEMO/09/404; EUROPEAN COMMISSION, New financial supervision architecture: Q&A on the
European Systemic Risk Board| the macro-supervision part of the package, Brussels, 23 September
2009, MEMO/09/405. Vid. Dictamen del Banco Central Europeo, de 8 de enero de 2010, sobre tres
propuestas de reglamentos del Parlamento Europeo y del Consejo por los que se crean, respectivamente,
la Autoridad Bancaria Europea, la Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacion y la
Autoridad Europea de Valores y Mercados (CON/2010/5), DOUE C 13 de 20.01.2010. Vid., también,
nuestra noticia sobre «La nueva estructura centralizada de supervision de los mercados financieros en la
Unién Europea: las propuestas regulatorias de la Comisién de 23 de septiembre de 2009 para la creacion
de Consejo Europeo de Riesgo Sistémico y del Sistema Europeo de Supervisores Financieros», en esta
RDBB, nim. 116, 2009, pp. 296 y ss.
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cia subjetiva al Sistema Europeo de «Supervisores» Financieros ¢7) por referencia a las
3 AES se ha ampliado a una referencia funcional al Sistema Europeo de «Supervision»
Financiera que integra tanto la JERS como las AES vy las autoridades nacionales de
supervision financiera.

Por tltimo, procede destacar que las normas comunitarias promulgadas en el
sector financiero después de las Propuestas de Reglamentos y Directivas que han
establecido finalmente el SESF ya venian advirtiendo sobre la necesidad urgente de
mejorar los mecanismos de convergencia en la supervision potenciando las funciones
y facultades de los respectivos Comités. Asi puede apreciarse en el Reglamento (CE)
ndm. 1060/2009 del Parlamento Europeo y del Consejo, del 16 de septiembre de 2009,
sobre las Agencias de Calificacion Crediticia % que hacia referencia al CERV y en la
Directiva 2009/138/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 25 de noviembre
de 2009, sobre el seguro de vida, el acceso a la actividad de seguro y reaseguro y su
ejercicio (Solvencia II) (version refundida) @ que se referia al CESSPJ.

III. NOCION DEL SISTEMA EUROPEO DE SUPERVISION FINANCIERA

El SESF es una red de autoridades de supervision financiera nacionales y comu-
nitarias que tiene por objetivo general garantizar la supervision integrada del sistema
financiero de 1a Unién y cuya nocién legal 39 se hace describiendo las autoridades que
lo componen, que son: la JERS; las tres AES (la ABE, la AESPJ y la AEVM), el
Comité Mixto de las AES, y las autoridades competentes o las autoridades de supervi-
sion que, en cada Estado miembro, vigilan los mercados bancario, de seguros y de
instrumentos financieros, segiin disponen los Reglamentos y las Directivas correspon-
dientes 3.

Para que merezca la calificacion de «sistema», es preciso que la regulacion esta-
blezca los principios racionales conforme a los que aquellas autoridades se relacionen

(27)  Sobre este disefio inicial vid. RECALDE CASTELLS, A., «Acotacién al Derecho de los
mercados de “valores” e “instrumentos financieros” en tiempos de cambio (supervision, transparencia y
nuevos productos financieros)», en esta RDBB, nim. 118, 2010, p. 33 y MUNOZ PEREZ, A.F., «El
nuevo marco de supervision financiera europea», en esta RDBB, nam. 118, 2010, pp. 119 y ss.

(28)  DOUE 17.11.2009. Vid. nuestra noticia sobre «El Reglamento 1060/2009 del Parlamento
Europeo y del Consejo, sobre las Agencias de Calificacion Crediticia (Agencias de “Rating”)», en esta
RDBB, nim. 116, 2009, pp. 306 y ss. y FERNANDEZ ROZAS, J.C., «Hacia un sistema europeo consoli-
dado de supervision financiera en la Unién Europea», en Diario La Ley, nim. 7373, Seccién Tribuna,
31.3.2010, pp. 1 y ss.

(29 Vid. nuestra noticia sobre «La Directiva 2009/138/CE de Seguros (Solvencia IT)», en esta
RDBB, nim. 117, 2010, pp. 282 y ss.

G0 Vid. el art. 1.1.3 del Reglamento (UE) nim. 1092/2010 y el art. 2.3 de los Reglamentos (UE)
nim. 1093/2010, ndm. 1094/2010 y ndm. 1095/2010. Vid., al respecto, SIGNES DE MESA, ] .I., «Siste-
ma europeo de supervisién financiera», en www.hayderecho.com, 19.01.2011.

(1) Se trata de las Directivas sefialadas en los apartados 2 de los arts. 1 de los Reglamentos (UE)
nim. 1093/2010, nim. 1094/2010 y nim. 1095/2010.
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entre siG2., En este sentido, el examen de los Reglamentos Comunitarios de 24 de
noviembre de 2010 que establecen el SESF pone de manifiesto que existen dos subsis-
temas: uno encargado de la supervision macroprudencial que ejerce la JERS y otro
encargado de la supervisiéon microprudencial que se ejerce a dos niveles, uno centrali-
zado a cargo de las tres AES, incluyendo el Comité Mixto, y otro descentralizado a
cargo de las autoridades competentes y de supervision de los Estados miembros.

Las relaciones entre ambos subsistemas y entre las autoridades incluidas en cada
uno de ellos atienden a los principios de coordinacion 33 y, en el caso de las AES, al
principio de simetria de objetivos, funciones y competencias y su distribucién en
funcién de los tres sectores financieros regulados. En este sentido, veremos cdmo los
tres Reglamentos que crean las AES comparten estructuras clonicas que sélo se dife-
rencian —ademas de las respectivas sedes— en los aspectos especificos de los tres
mercados financieros implicados: el bancario, el de seguros y pensiones y el de instru-
mentos financieros.

Pero, por encima de cualquier otra consideracidn, la instauracion del SESF impli-
ca un cambio de paradigma en la conformacion del poder de supervision financiera en
la UE que se establece conforme a la regla de la mayoria instaurando una suerte de
«democracia supervisora» entre los Estados miembros que, de este modo, ceden gran
parte de su soberania financiera a favor de las nuevas autoridades europeas de supervi-
sién financiera. Ello es asi porque, en cuanto a la supervision macro-prudencial, las
decisiones de la JERS se adoptaran por su Junta General 34 que actuara por mayorias
—simples o cualificadas— de votos de sus miembros ®%); y, en cuanto a la supervisiéon
micro-prudencial, las decisiones de las AES se adoptaran por sus respectivas Juntas de
Supervisores 3% que tomaran sus decisiones por mayorias —simples o cualificadas—
de sus miembros 7). Si a lo anterior afiadimos que la mayoria de miembros de la Junta
General de la JERS estard integrada por los gobernadores de los bancos centrales
nacionales 3% y que la mayor parte de los miembros de las Juntas de Supervisores de
las AES estarad compuesta por los maximos representantes de las autoridades naciona-
les encargadas de supervisar los sectores bancario, asegurador y mobiliario, respecti-

(2)  La primera acepcioén del término «sistema» en el Diccionario de la lengua espafiola de la
RAE es «conjunto de reglas o principios sobre una materia racionalmente enlazados entre si».

(3)  En este sentido, el art. 1.4 del Reglamento (UE) nim. 1092/20210 dice: «En virtud del
principio de cooperacion leal, de conformidad con el articulo 4, apartado 3, del Tratado de la Unidén
Europea, las partes del SESF cooperardn con confianza y respeto mutuo, en especial para garantizar los
flujos de informacién adecuada y fiable entre ellas».

(G4 Art. 4.2 del Reglamento (UE) nim. 1092/2010.

(%) Art. 10 del Reglamento (UE) nim. 1092/2010.

(36)  Art. 43.1 de los Reglamentos (UE) mim. 1093/2010, 1094/2010 y 1095/2010.
G7)  Art. 44 de los Reglamentos (UE) nim. 1093/2010, 1094/2010 y 1095/2010.
G8)  Art. 6.1 del Reglamento (UE) nim. 1092/2010.
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vamente 39; podemos percibir el nuevo paradigma de conformacién democrética, a
nivel de Estados miembros por igual, del poder de supervision del sistema financiero
europeo.

Por tltimo, procede destacar que, conforme al enfoque gradual de instauracién
del SESF, debe ser objeto de una revision completa por el Parlamento Europeo y por el
Consejo antes del 17 de diciembre de 2013. Por lo tanto, las distintas disposiciones que
lo implementan sefalan que, antes de aquella fecha, deben revisarse el cometido y la
organizacion de la JERS y de las tres AES, previo informe de la Comision ¢“9.

IV. CARACTERISTICAS DEL SISTEMA EUROPEO DE SUPERVISION
FINANCIERA: LA CONSAGRACION DEL MODELO TRIDIMENSIONAL
DE REGULACION Y SUPERVISION DEL SISTEMA FINANCIERO
EUROPEO

El sistema financiero europeo presenta una estructura tridimensional en la que los
sujetos, los objetos y los contratos se distribuyen y tipifican en tres mercados de modo
tal que “D: En el mercado bancario, actian como intermediarios tipicos las entidades
de crédito que operan sobre activos monetarios, sobre la base de la idea fundamental
del crédito y se relacionan con su clientela mediante operaciones o contratos bancarios
pasivos o de dep6sito, activos o de préstamo y crédito y neutros o servicios bancarios.
En el mercado de instrumentos financieros, actian como intermediarios tipicos las
empresas de inversion (sin perjuicio de la posible actuacion de las entidades de crédito
con plenitud de facultades conforme al modelo de banca universal) que operan sobre
instrumentos financieros (especialmente, valores negociables) y se relacionan con su
clientela mediante operaciones o contratos tipicos del mercado primario o de los dis-
tintos tipos mercados secundarios de valores. En el mercado de seguros y pensiones,
actiian como intermediarios tipicos las empresas de seguros y reaseguros que tienen
como materia prima el riesgo y se relacionan con su clientela mediante contratos de
reaseguro o de seguros de dafios o seguros de personas. Segtin antes hemos indicado,
los sujetos, objetos y contratos tipicos de los tres mercados indicados se interrelacio-
nan mediante estructuras crecientes de integracion que operan a varios niveles que
podemos clasificar conforme a dos criterios: uno funcional, que da como resultado
productos financieros complejos y conglomerados financieros o grupos transectoria-
les; y otro territorial, que genera operaciones y grupos financieros transfronterizos.

(39 Art. 40 de los Reglamentos (UE) nim. 1093/2010, 1094/2010 y 1095/2010.

(40)  Vid. considerando 32 y art. 20 del Reglamento (UE) niim. 1092/2010 y art. 81 de los Regla-
mentos (UE) ndm. 1093/2010, 1094/2010 y 1095/2010.

(1) Vemos cémo esta delimitacion tridimensional se hace atendiendo a tres criterios que afectan
a los sujetos (intermediarios), los objetos (y productos) y las operaciones o técnicas de contratacion
tipicas de cada uno de los tres sectores del sistema financiero. Por esto, no compartimos las criticas a la
eficiencia de la division clasica en tres sectores sobre la base de sefialar que sélo atiende a los «produc-
tos» que se negocian en cada uno de los tres sectores. En este sentido, RECALDE CASTELLS, A,
ob. cit.,, p. 31.
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Sobre este sistema tridimensional, los Estados comunitarios proyectan dos facul-
tades en defensa del interés general: la facultad de regulacion y la facultad de supervi-
sion (42),

Primero, en cuanto a la regulacion, el sistema financiero europeo presenta una
estructura tridimensional que se puede constatar cuando observamos que las Directi-
vas —y las normas nacionales que las adaptan “3— se refieren a los tres grandes
sectores que son: el mercado bancario, el mercado de valores y el mercado de seguros.
Los tres sectores comparten unas pautas de regulacion comunes que se indican en las
Directivas que, en cada uno de los tres sectores, han implantado el denominado «pasa-
porte comunitario» o «licencia nica». Estas pautas de regulacién comunes a los tres
sectores que hemos senalado se desarrollan a través de cuatro fases: 1.2 Tipificacion de
las actividades de intermediacion de cada uno de los tres mercados financieros sefiala-
dos. 2.2 Reserva de su desarrollo profesional a favor de los intermediarios especifica-
mente autorizados para actuar en cada uno de los tres sectores. 3.* Exigencia a los
intermediarios de determinadas condiciones de acceso a las actividades de intermedia-
cion especificas de cada sector. 4. Exigencia a los intermediarios de determinadas
condiciones de ejercicio de aquellas actividades.

Segundo, en cuanto a la supervision, en los mercados financieros desarrollados y,
en particular, en los europeos existen dos modelos basicos de supervision: El modelo
tripolar, que se basa en un criterio predominantemente subjetivo, pero también objeti-
vo y funcional y encomienda a distintas autoridades la supervision de los tres sectores
en que se divide el mercado financiero a efectos regulatorios que son el mercado
bancario, el mercado de instrumentos financieros y el mercado asegurador. Y la super-
vision de cada una de las tres autoridades sobre los intermediarios tipicos de cada
mercado abarca tanto los aspectos de solvencia como de actuacion en aquellos merca-

(42)  El Informe Laroisiere de febrero de 2009, p. 13, distingue las nociones de «regulacién»,
como un conjunto de reglas y principios que rigen las entidades financieras y cuyo objetivo es lograr la
estabilidad financiera y proteger a los clientes de servicios financieros; y de «supervisiéon» como un
proceso destinado a vigilar las entidades financieras para garantizar que aquellas reglas y principios se
aplican adecuadamente.

(#3)  Vid., a modo de ejemplo, las tres leyes principales que regulan aquellos sectores en nuestro
Derecho y que son, respectivamente: en cuanto al mercado bancario, la Ley 26/1988, de 29 de junio, de
Disciplina e Intervencion de las Entidades de Crédito (LDIEC); en cuanto al mercado de valores, la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores (LMV); y, en cuanto al mercado de seguros, el Texto
Refundido de la Ley de Ordenacion y Supervision de los Seguros Privados, aprobado por Real Decreto
Legislativo 6/2004, de 29 de octubre (TRLOSSP). En general, vid. en SANCHEZ ANDRES, A., «Doc-
trina general de la regulacion», en SANCHEZ ANDRES, A., Estudios Juridicos sobre el Mercado de
Valores, Madrid 2008, pp. 55 y ss.
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dos @4. Y el modelo bipolar (denominado habitualmente de twin peaks), que se basa
en un criterio funcional y encomienda a dos autoridades la supervision de la solvencia
de los intermediarios financieros y de la actuacién de dichos intermediarios en el
mercado financiero, respectivamente (45).

Pues bien, el examen de las disposiciones que implantan el SESF confirma que
establece un sistema unidimensional de supervision macro-prudencial a cargo de la
JERS, sin perjuicio de su integracion mayoritaria por los gobernadores de los bancos
centrales de los Estados comunitarios y de su permanente coordinacién con las otras
autoridades que integran el SESF; y un sistema tripolar de supervision micropruden-
cial, a cargo de cada una de las AES correspondientes a los tres sectores indicados y de
las autoridades nacionales de supervision de cada uno de los tres sectores, coordinadas
en red por las AES correspondientes. Este sistema clasico de supervision tripolar es
congruente con el sistema tridimensional de regulacion comunitaria del sistema finan-
ciero 9 y, con las medidas de coordinacion adoptadas, resulta mas eficiente que el
sistema bipolar, cuya adopcion a nivel comunitario —y nacional— hubiera obligado a
abordar una complicadisima tarea de redistribucién de competencias, con la consi-
guiente tarea —titdnica e inoportuna ante la urgencia de abordar las reformas que
eviten, en la medida de lo posible, nuevas crisis financieras sistémicas— de modifica-
cién esencial de los Reglamentos y Directivas comunitarias en materia financiera. Y
decimos que nos parece mas eficiente el sistema tripolar de supervision porque, si bien
el mercado bancario y el mercado de instrumentos financieros presentan estructuras

(44)  Es interesante constatar que, en nuestro sistema financiero, mientras el mercado bancario y el
mercado de instrumentos financieros estan supervisados por autoridades publicas independientes (Ban-
co de Espana y CNMV); el mercado de seguros y fondos de pensiones esta supervisado por una direc-
cion general dependiente del MEH, como es la DGSFP. En general, tienen especial interés y utilidad,
para el estudio de las autoridades supervisoras del sistema financiero, tanto nacionales como las comuni-
tarias, las reflexiones contenidas en SANCHEZ ANDRES, A., «Aproximacion al sistema de agencias
independientes», en SANCHEZ ANDRES, A., Estudios Juridicos sobre el Mercado de Valores, Madrid
2008, pp. 611 y ss. y en ALONSO UREBA, A. y otros, «Instituciones y mercados: las Administraciones
Supervisoras Independientes. Una reflexién de lege ferenda», RMV, nim. 2, 2008, pp. 3 y ss.

(45)  Sobre la aplicacién de este modelo a nuestro sistema financiero, vid. MARDOMINGO CO-
ZAS, J. y MINGUEZ HERNANDEZ, F., «Hacia un nuevo esquema de supervisién financiera en Espa-
fla», RMV, nim. 4, 2009, pp. 287 y ss.

(46)  Cfi: con la Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, cuyo examen pone
de manifiesto que las modificaciones que introduce en la supervision del sistema financiero
estadounidense también se agrupan por referencia a los tres sectores caracteristicos de aquel sistema, a
saber: el mercado bancario, donde vemos que el Titulo VI agrupa las mejoras en la regulacién de las
instituciones bancarias y de ahorro y de depdsito; el mercado de instrumentos financieros, donde vemos
que el Titulo VII agrupa las mejoras en la transparencia de responsabilidad en el mercado de valores
(«Wall Street Transparency and Accountability») y que el Titulo IX agrupa las mejoras en los
mecanismos de proteccién del inversor y de regulacion de los valores; y el mercado asegurador, donde
vemos que el Titulo V agrupa las modificaciones que afectan a dicho mercado. Todo ello, sin perjuicio
de que dicha Ley establece una estructura propia adaptada a la regulacion estadounidense del sistema
financiero.

24 RDBB niim. 121 [Enero-Marzo 2011



EL SISTEMA EUROPEO DE SUPERVISION FINANCIERA

homogéneas que facilitarian la biparticion de la supervision de la solvencia y de la
actuacion entre dos nuevas autoridades; el dmbito de supervision de los seguros y
reaseguros y de los planes y fondos de pensiones presenta especialidades esenciales
que requieren una supervision especifica ¢?). Ello no obsta para indicar que seria razo-
nable que la supervision sobre los seguros, reaseguros y los planes y fondos de pensio-
nes correspondiera a una agencia independiente (lo que obligaria a reformar al actual
estatus de nuestra DGSFP).

V. LA SUPERVISION MACRO-PRUDENCIAL POR LA JUNTA EUROPEA DE
RIESGO SISTEMICO (JERS)

1. Nocion

La JERS es la autoridad que —integrada en el SESF y radicada en Francfort del
Meno— asume la supervision macro-prudencial del sistema financiero en la Union a
fin de contribuir a la prevencién o mitigacion del riesgo sistémico que surge de la
evolucion del sistema financiero en su conjunto 8. De modo tal que, teniendo en
cuenta la evolucién macroecondémica, procurard que se eviten episodios de perturba-
ciones financieras generalizadas. Por ello, en términos generales, la JERS contribuira
al buen funcionamiento del mercado interior y garantizara asi una contribucion soste-
nible del sector financiero al crecimiento econémico (9.

(7)  En nuestra doctrina mercantilista, RECALDE CASTELLS, A., ob. cit., p. 34 encuentra
«ventajas claras en el nuevo modelo» de supervision bipolar.

(48)  Cfr. las funciones que atribuye el Titulo I de la Dodd-Frank Wall Street Reform and Consu-
mer Protection Act al Financial Stability Oversight Council cuyas caracteristicas principales pueden
resumirse del siguiente modo: es una autoridad supervisora integrada por miembros expertos encargada
de identificar y dar respuesta a los riesgos que afecten al conjunto del sistema financiero, a través de
recomendaciones a la Reserva Federal para que intensifique las reglas de capital, solvencia, liquidez y
otros requisitos adecuados a los intermediarios financieros cuyo crecimiento en tamafio y complejidad
genera riesgos para el sistema financiero. Se le atribuye la competencia para exigir como tltimo recurso,
con el acuerdo de los 2/3 de sus miembros y su presidente, a un conglomerado financiero que deshaga
parte de sus inversiones si su tamafio y complejidad implican una amenaza grave para la estabilidad
financiera de los EEUU (vid. EEUU Senate, Brief Summary of the Dodd-Frank Wall Street Reform and
Consumer Protection Act).

(49 Vid. art. 3.1 y considerando 10 del Reglamento (UE) nim. 1092/2010. Vid., asimismo, los
considerandos 8, 9y 10 de este Reglamento que relaciona el cometido de la JERS con las recomendacio-
nes del FMI, de 1a JEF y del Banco de Pagos Internacionales, reflejadas en el Informe presentado el 28 de
octubre de 2009 a los Ministros de Finanzas y Gobernadores de los Bancos Centrales del G-20. Vid.
MUNOZ PEREZ, A.F, ob. cit., pp. 127 y ss.
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2. Organizacion

A)  Organo soberano y decisorio: la Junta General

La Junta General de la JERS adoptard las decisiones necesarias para garantizar el
desempefio de las funciones encomendadas a la JERS G0 y estard compuesta ¢! por
dos tipos de miembros ¢2: miembros con derecho de voto, que son el Presidente y el
Vicepresidente del BCE, los Gobernadores de los bancos centrales nacionales (°3); un
miembro de la Comision ¢4, los Presidentes de las AES (ABE, AESPJ y AEVM), el
Presidente y los dos Vicepresidentes del Comité Cientifico Consultivo y el Presidente
del Comité Técnico Consultivo; y miembros sin derecho de voto, que son un
representante de alto nivel por cada autoridad nacional de supervision competente de
los Estados miembros, que asumiran sus funciones por turno temético, a menos que las
autoridades nacionales de supervision de un Estado miembro en particular acuerden
designar a un representante comin, y el Presidente del Comité Econdmico y
Financiero (CEF).

La Junta General establecera el reglamento interno de la JERS y celebrara dos
tipos de reuniones: las reuniones plenarias ordinarias, que serdn convocadas por el
Presidente de la JERS y se celebrardn cuatro veces al afio, como minimo; y las
reuniones extraordinarias, que podrdn ser convocadas bien por iniciativa del
Presidente de la JERS o bien a instancia de un tercio, como minimo, de sus miembros
con derecho de voto. Todos los miembros deberdn estar presentes en las reuniones de
la Junta General y no podrdn delegar su representacion, sin perjuicio de la posibilidad
de designar un suplente por parte de todo miembro que no pueda asistir a las reuniones
durante un periodo de, al menos, tres meses y de que dicho miembro pueda asimismo
ser sustituido por una persona que haya sido formalmente designada, conforme a las
normas que regulen la entidad considerada, para la suplencia de representantes con
caracter temporal. Junto a los miembros indicados, podran asistir a las reuniones de la
Junta General, previa invitacion, representantes de alto nivel de organizaciones
financieras internacionales que lleven a cabo actividades directamente relacionadas
con las funciones de la JERS. Ademas, podréan participar en los trabajos de la JERS
representantes de alto nivel de las autoridades competentes de terceros paises —en

(59 R 1092, art. 4.2.
(G R 1092, art. 6.

(2)  La convivencia de miembros con derecho a voto y sin él es comtn a las autoridades de
supervision financiera en la practica internacional como lo podemos comprobar en la Seccién 111 del
Subtitulo A del Titulo I de la Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act cuando
establece la composicion del Financial Stability Oversihgt Council.

(3 Vid. considerando 24 del Reglamento (UE) nim. 1092/2010.
(4% Vid. considerando 25 del Reglamento (UE) nim. 1092/2010.
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particular, paises del EEE— si bien su participacion quedard estrictamente limitada a
las cuestiones que sean de especial interés para dichos paises 9.

En cuanto a las modalidades de votacién de la Junta General, hay que empezar
recordando que requeriran un quérum de dos tercios de los miembros con derecho de
voto y que, a falta de quorum, el Presidente de la JERS podrd convocar una reunion
extraordinaria en la que podrén adoptarse decisiones con un quérum de un tercio de los
miembros. Una ver constituida la Junta General, cada uno de los miembros de la Junta
General con derecho de voto dispondra de un voto y los acuerdos se adoptaran por
mayoria simple de sus miembros presentes con derecho de voto, salvo para adoptar
una recomendacion o para hacer piblicos un aviso o una recomendacion, que requeri-
rdn una mayoria cualificada de dos tercios de los votos emitidos.

B) Organo ejecutivo: El Comité Director

El Comité Director prestara asistencia en el proceso decisorio de la JERS, prepa-
rando las reuniones de la Junta General, analizando los documentos que vayan a ser
objeto de examen y vigilando el desarrollo de la labor de la JERS ©). Estard compues-
to ©7 por el Presidente y el Vicepresidente primero de la JERS; el Vicepresidente del
BCE; otros cuatro miembros de la Junta General que sean asimismo miembros del
Consejo General del BCE %), un miembro de la Comision, los Presidentes de las AES
(ABE, AESPJ] y AEVM), el Presidente del CEF, el Presidente del Comité Cientifico
Consultivo y el Presidente del Comité Técnico Consultivo.

Existen dos tipos de reuniones del Comité Director: las ordinarias, que seran
convocadas por el Presidente de la JERS al menos una vez por trimestre, antes de cada
reunion de la Junta General; y las extraordinarias, que podra convocar el Presidente de
la JERS para tratar temas especificos.

(%) A este respecto, el art. 9.2 del Reglamento (UE) niim. 1092/2010 afiade: «la JERS podré
convenir disposiciones que precisen, en particular, la naturaleza, alcance y modalidades de la participa-
cion de dichos terceros paises en los trabajos de la JERS. Dichas disposiciones podran prever que tales
personas estén representadas en la Junta General, sobre una base ad hoc y con estatuto de observadoras,
y deberan referirse exclusivamente a cuestiones que sean de interés para dichos paises, quedando exclui-
do cualquier caso en que se pueda debatir la situacién de entidades financieras concretas o de Estados
miembros concretos.

(6 Vid. art. 4.3 del Reglamento (UE) nim. 1092/2010.
G7)  Vid. art. 11 del Reglamento (UE) nim. 1092/2010.

(8) El art. 11.1.b) del Reglamento (UE) niim. 1092/2010 especifica que la designacién de estos
miembros se hard «respetando la necesidad de una representacion equilibrada de los Estados miembros
en general y entre aquellos cuya moneda es el euro y aquellos cuya moneda no es el euro; éstos seran
elegidos, por un periodo de tres afios, de entre los miembros de la Junta General que sean asimismo
miembros del Consejo General del BCE, y por esos mismos miembros».
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C) Organo representativo: El Presidente y los Vicepresidentes

La Presidencia de la JERS sera ostentada por el Presidente del BCE durante un
periodo inicial de cinco afios a partir de la entrada en vigor del Reglamento. Después,
para los periodos siguientes, el Presidente de la JERS serd nombrado con arreglo a las
modalidades determinadas sobre la base de la revision prevista en el art. 20.2 del
Reglamento (UE) nam. 1092/2010. El Vicepresidente primero sera elegido de entre
los miembros del Consejo General del BCE y por esos mismos miembros, por un
periodo de cinco afos, y tomando en consideracidn la necesidad de una representacion
equilibrada de los Estados miembros en su conjunto y entre los que tienen y los que no
tienen como moneda el euro. El Vicepresidente segundo sera el Presidente del Comité
Mixto de las AES.

El Presidente representard a la JERS en el exterior y, en el interior de la autoridad,
presidira las reuniones de la Junta General y del Comité Director. Los Vicepresidentes,
por orden jerarquico, presidiran las reuniones de la Junta General o del Comité Direc-
tor cuando al Presidente no le sea posible participar en ellas. El presidente y los
Vicepresidentes expondran ante el Parlamento Europeo, en una audiencia ptblica, el
modo en que cumpliran con las obligaciones derivadas del Reglamento constitutivo de
la JERS.

D) Organo de apoyo logistico: La Secretaria

La Secretaria —cuyo Jefe serd nombrado por el BCE, previa consulta a la Junta
General de la JERS— serd responsable del trabajo diario de la JERS y, en esa tarea,
prestara apoyo analitico, estadistico, administrativo y logistico, asumiendo, en particu-
lar, las funciones de preparacion de las reuniones; recopilacion y tratamiento de infor-
macion, incluida informacion de caracter estadistico, por cuenta de la JERS, elabora-
cion de los andlisis necesarios para el desempeno de las funciones que incumben a la
JERS, basandose en el dictamen técnico de los bancos centrales y supervisores nacio-
nales; apoyo administrativo en la cooperacion que desarrolle la JERS con otros orga-
nismos pertinentes a nivel internacional en relacién con cuestiones macro-prudencia-
les; y respaldo a la labor de la Junta General, el Comité Director, el Comité Técnico
Consultivo y el Comité Cientifico Consultivo 9.

E) Organos consultivos
Los 6rganos consultivos de la JERS son el Comité Consultivo Cientifico y el

Comité Consultivo Técnico, sin perjuicio de la posibilidad de que la JERS pueda
recurrir, cuando proceda, al parecer de los agentes pertinentes del sector privado (¢0).

(9 Vid. art. 4 del Reglamento (UE) 1092/2010 y art. 2 del Reglamento (UE) nim. 1096/2010.
(00)  Vid. art. 14 del Reglamento (UE) nim. 1092/2010.
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El Comité Cientifico Consultivo (D estara integrado por el Presidente del Comité
Técnico Consultivo y quince expertos que representen un amplio abanico de experien-
cias y aptitudes, propuestos por el Comité Director y con el visto bueno de la Junta
General, para un mandato renovable de cuatro afios. Las personas designadas no debe-
ran ser miembros de las AES y seran elegidas en funcion de su competencia general y
de su diversa experiencia en los &mbitos académicos u otros 4ambitos, en particular, el
de las PYME o el de los sindicatos, o como proveedores o consumidores de servicios
financieros. Su mision es proporcionar consejo y apoyo a la JERS, a instancias de su
Presidente. Si procede, el Comité Cientifico Consultivo organizara consultas en una
fase temprana con las partes interesadas, tales como los participantes en el mercado,
las organizaciones de consumidores y los expertos académicos, de manera abierta y
transparente, pero teniendo en cuenta el requisito de confidencialidad.

El Comité Técnico Consultivo (62 estara integrado por un representante de cada
uno de los bancos centrales nacionales y un representante del BCE, un representante
de las autoridades nacionales de supervision competentes por Estado miembro, un
representante de cada una de las AES (ABE, AESPJ y AEVM), dos representantes de
la Comisidn, un representante del CEF, y un representante del Comité Cientifico Con-
sultivo. Su misién es proporcionar consejo y apoyo a la JERS, a instancias de su
Presidente.

F) La imparcialidad de los miembros de la JERS

La JERS sdlo podréa cumplir la mision atribuida si goza de independencia respec-
to tanto de los Estados comunitarios como del sector financiero. Por ello, un denomi-
nador comun a los miembros de la JERS es la exigencia de que, cuando participen en
las actividades de la Junta General y del Comité Director o cuando realicen cualquier
otra actividad relacionada con la JERS, ejerzan sus funciones de manera imparcial y
unicamente en interés del conjunto de la Unidn, sin solicitar ni aceptar instrucciones
de los Estados miembros, de las instituciones de la Unién o de cualquier otro 6rgano
publico o privado. Asimismo, ninguno de los miembros de la Junta General (con
derecho a voto o sin €l) podrd ejercer funciones en el sector financiero 3.

3. Funciones

A) La funcion esencial de supervision macro-prudencial

La funcién esencial de la JERS consiste en asumir la supervision macro-pruden-
cial del sistema financiero en la Unién a fin de contribuir a la prevencion o mitigacion

1) Vid. art. 12 del Reglamento (UE) nim. 1092/2010.
©2)  Vid. art. 13 del Reglamento (UE) nim. 1092/2010.
(©3)  Vid. art. 7 del Reglamento (UE) nim. 1092/2010.
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del riesgo sistémico y evitar episodios de perturbaciones financieras generalizadas. En
particular, si la JERS determina que puede presentarse una situacion de emergencia,
debe ponerse en contacto con el Consejo y proporcionarle una evaluacion de la
situacion y el Consejo, entonces, debe evaluar la necesidad de adoptar una decision
dirigida a las AES en la que se determine la existencia de una situacion de
emergencia (4.

B) Recopilacion e intercambio de informacion

Para desarrollar la funcién esencial de supervision macroprudencial del sistema
financiero en la Unidn, la JERS debe determinar, recopilar y analizar toda la
informacion pertinente y necesaria y, en particular, identificar y priorizar los riesgos
sistémicos (®9). En esta funcién informativa se produciran dos flujos de informacion:
los flujos de salida y los de entrada de informacion.

En cuanto a los primeros, flujos de salida de informacidn de la JERS, ésta debera
proporcionar a las AES la informacidn sobre riesgos necesaria para el desempefio de
su cometido.

En cuanto a los flujos de entrada de informacion en la JERS, se establece que, en
términos generales, las AES, el Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC), la
Comision, las autoridades nacionales de supervision y los 6rganos nacionales de esta-
distica colaboraran estrechamente con la JERS y le proporcionaran toda la informa-
cion necesaria para el ejercicio de sus funciones, de conformidad con la legislacion de
la Unién.

En particular, procede distinguir dos tipos de solicitudes de la JERS segtn el tipo
de informacion que requiera: Por una parte, la solicitud de informacion en forma
sumaria o agregada a las AES, de manera que las entidades financieras individuales no
puedan ser identificadas. En todo caso, antes de solicitar informacion la JERS tomara
en consideracion las estadisticas presentadas, divulgadas y recopiladas por el Sistema
Estadistico Europeo y el SEBC. Si no se dispone de la informacion solicitada o no se
facilita a tiempo, la JERS podra solicitar la informacién al SEBC, a las autoridades
nacionales de supervision o a las autoridades nacionales de estadistica. Si sigue sin
disponerse de la informacion, la JERS podra solicitarla al Estado miembro correspon-
diente, sin perjuicio de las prerrogativas conferidas, respectivamente, al Consejo, a la
Comision (Eurostat), al BCE, al Eurosistema y al SEBC en el ambito de las estadisti-
cas y la recogida de datos. Por otra parte, la solicitud por la JERS de informacién que
no estuviera disponible en forma sumaria o agregada, caso en el cual debera explicar
en la solicitud motivada por qué considera que los datos relativos a la respectiva
entidad financiera son sistémicamente pertinentes y necesarios, a la luz de la situacion
en que se encuentre el mercado. Antes de cada solicitud de informacién no disponible
en forma sumaria o agregada, la JERS consultara debidamente a la AES pertinente,

(4 Vid. considerando 22 del Reglamento (UE) nim. 1092/2010.
(05 Vid. art. 15 y considerandos 27, 28 y 29 del Reglamento (UE) nim. 1092/2010.
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con el fin de asegurarse de que la solicitud esta justificada y es proporcional. Si la AES
no considerara la peticion justificada y proporcional, devolvera la peticion sin demora
a la JERS para que ésta le proporcione justificaciones adicionales. Una vez que la
JERS haya comunicado dichas justificaciones adicionales a la AES pertinente, los
destinatarios de la solicitud transmitir4n a la JERS la informacioén solicitada, siempre y
cuando dispongan de acceso legal a la informacién pertinente

C) Emision de avisos y recomendaciones

La supervision macro-prudencial del sistema financiero en la Unién encomenda-
da ala JERS lleva a atribuirle la funcién de emitir avisos cuando los riesgos sistémicos
se consideren significativos, y, en caso necesario, hacer publicos dichos avisos; y
formular recomendaciones para la adopcion de medidas correctoras —incluidas, si
procede, iniciativas legislativas— en respuesta a los riesgos detectados, y, en su caso,
hacer publicas dichas recomendaciones (6.

En lo que se refiere al contenido y los destinatarios de los avisos emitidos o las
recomendaciones formuladas por la JERS, éstos podran ser de caricter general o espe-
cifico e iran dirigidos, en particular, a la Union en su conjunto, a uno o varios Estados
miembros, a una o varias de las AES, o a una o varias autoridades nacionales de
supervision. En caso de que un aviso o una recomendacion se envien a una o varias
autoridades nacionales de supervision, se informara también de ello al Estado o Esta-
dos miembros de que se trate. Las recomendaciones especificaran un plazo para em-
prender la oportuna actuacién. La Comision podrd también ser destinataria de reco-
mendaciones en relacion con la legislacion pertinente de la Unién. Al mismo tiempo
que se transmiten a sus destinatarios, la JERS transmitira los avisos o las recomenda-
ciones, con arreglo a normas estrictas de confidencialidad, al Consejo y a la Comision,
y, cuando vayan dirigidos a una o varias autoridades nacionales de supervision, a las
AES.

A fin de aumentar la conciencia de los riesgos en la economia de la Unién y de
clasificarlos por orden de gravedad, la JERS, en estrecha cooperacién con las otras
partes del SESF, elaborara un sistema de codigos de colores que corresponda a las
situaciones de diferentes niveles de riesgo. Una vez se hayan elaborado los criterios
para dicha clasificacion, los avisos y recomendaciones de la JERS indicaran, caso por
caso, y si procede, la categoria a que pertenece el riesgo.

En cuanto se refiere al seguimiento de las recomendaciones de la JERS, sus
destinatarios comunicaran a la JERS y al Consejo las actuaciones emprendidas en
respuesta a las recomendaciones y facilitaran una justificacion adecuada de cualquier
inaccion. Cuando proceda, siguiendo normas estrictas de confidencialidad, la JERS
informard sin demora de las respuestas recibidas a las AES. Si la JERS decide que su
recomendacion no ha sido seguida o que los destinatarios de ésta no han justificado

(09 Vid. art. 16 y considerando 17 del Reglamento (UE) nim. 1092/2010.
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adecuadamente su falta de actuacion, informard, siguiendo normas estrictas de confi-
dencialidad, a los destinatarios, al Consejo y, en su caso, a la AES de que se trate ©¢7).

La Junta General de la JERS decidird, caso por caso, con un quérum de dos
tercios, informando a los destinatarios de antemano y tras haber informado al Consejo
con antelacion suficiente para que éste pueda reaccionar; si los avisos o las recomen-
daciones han de hacerse publicos. Los destinatarios de los avisos y de las recomenda-
ciones que la JERS haga publicos también deberian tener derecho a manifestar publi-
camente sus puntos de vista y sus argumentos con respecto a dichos avisos y recomen-
daciones. Cuando la Junta General decida no hacer puablico un aviso o una
recomendacidn, los destinatarios y, en su caso, el Consejo y las AES, adoptaran todas
las medidas necesarias para preservar su caracter confidencial (69,

Por ultimo, senalar que la JERS puede emitir un aviso confidencial dirigido al
Consejo cuando decida que podria plantearse una situacién de emergencia y propor-
cionarle una evaluacién de la situacion para que éste considere la necesidad de adoptar
una decision dirigida a las AES determinando la existencia de una situacion de emer-
gencia.

D) Colaboracion con las demds partes del SESF

Para cumplir la funcion esencial de supervision macroprudencial del sistema
financiero en la Unidn, la JERS debe colaborar estrechamente con todas las demas
partes en el SESF y coordinar sus acciones con las de las organizaciones financieras
internacionales, en particular el FMI y el JEF, asi como con los organismos pertinentes
de terceros paises, en cuanto se refiere a la supervision macroprudencial. Este deber de
colaboracion se proyecta en particular hacia las AES porque la JERS ha de
proporcionar a las AES la informacion sobre riesgos sistémicos necesaria para el
desempeiio de su cometido; desarrollar, en cooperacion con dichas AES, un conjunto
de indicadores cuantitativos y cualitativos (cuadro de riesgos) para determinar y medir
el riesgo sistémico; y participar, en caso necesario, en el Comité Mixto de las AES.

E) Rendicion de cuentas e informacion al Parlamento y al Consejo

Una vez al afo como minimo y con mayor frecuencia en caso de perturbaciones
financieras generalizadas, se invitard al Presidente de la JERS a participar en una
audiencia anual ante el Parlamento Europeo con ocasion de la publicacién del informe
anual de la JERS destinado al Parlamento Europeo y al Consejo (). Dichas audiencias
se llevaran a cabo separadamente respecto del didlogo monetario entre el Parlamento

(67)  Vid. art. 17 del Reglamento (UE) nim. 1092/2010.
(08)  Vid. art. 18 del Reglamento (UE) nim. 1092/2010.

(69 El art. 19.2 del Reglamento (UE) ntim. 1092/2010 especifica: «El informe anual a que hace
referencia el apartado 1 incluird la informacion que la Junta General de la JERS decida hacer publica, de
conformidad con el articulo 18. El informe anual serd puesto a disposicién del piblico».
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Europeo y el Presidente del BCE. La JERS examinar4, asimismo, temas especificos a
instancia del Parlamento Europeo, del Consejo o de la Comisién. El Parlamento Euro-
peo podra solicitar al Presidente de la JERS que comparezca ante las comisiones
competentes del Parlamento Europeo.

Dos veces al afio, como minimo, pero con mayor frecuencia si se considera proce-
dente, el Presidente de la JERS mantendrd conversaciones confidenciales a puerta
cerrada con el Presidente y los Vicepresidentes de la Comision de Asuntos Econémi-
cos y Monetarios del Parlamento Europeo sobre las actividades que esté llevando a
cabo la JERS. El Parlamento Europeo y la JERS celebrardn un acuerdo sobre los
procedimientos pormenorizados de organizacién de estas reuniones, con el fin de
garantizar la plena confidencialidad, de conformidad con el articulo 8. La JERS remi-
tird al Consejo una copia de dicho acuerdo (9.

VI. LA SUPERVISION MICRO-PRUDENCIAL POR LAS AUTORIDADES
EUROPEAS Y NACIONALES DE SUPERVISION

1. La red de autoridades nacionales de supervision de los mercados
financieros en los Estados miembros

La supervisiéon micro-prudencial de las entidades financieras que operan en los
tres sectores tipicos del mercado financiero sigue recayendo, en primera instancia,
sobre las autoridades que, en cada Estado miembro, supervisan cada uno de los tres
sectores (7). La novedad consiste en que, a partir de la implantacion del SESF, dichas
autoridades operan integradas «en red» en un doble sentido:

Primero, en sentido vertical, porque, en cada sector, estaran coordinadas por la
AES correspondiente (2, cuyas funciones y competencias consisten esencialmente,
segin veremos, en coordinar la actuacion de las autoridades nacionales, cuyos méxi-
mos representantes componen la mayoria de las respectivas Juntas de Supervisores;
sin sustituirlas en ningtn caso. Todo ello sin perjuicio de las eventuales delegaciones
de funciones y competencias de aquellas autoridades en las AES y en otras autoridades
nacionales (73).

Segundo, en sentido horizontal, porque la coordinacién entre los tres sectores
descansara, ademas de sobre los mecanismos establecidos en cada Estado, sobre el

(79 Vid. art. 19 del Reglamento (UE) nim. 1092/2010.

(71)  En este sentido, los considerandos 9 y 8 de los Reglamentos (UE) nim. 1093/2010,
1094/2010 y 1095/2010 sefialan que «el SESF debe ser una red integrada de autoridades de supervision
nacionales y de la Uni6n, dejando la supervisién corriente al nivel nacional».

(72)  En este sentido, el considerando 26 de la Directiva 2010/78/CE destaca que el nuevo marco
de regulacion que establece el SESF exigira que las autoridades nacionales de supervision cooperen con
las AES.

(73 Delegaciones previstas en el art. 28 de los Reglamentos (UE) ntim. 1093/2010, 1094/2010 y
1095/2010. Vid. los considerandos 39 y 38 de estos Reglamentos.
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Comité Mixto de las AES que, seglin veremos, tiene competencias especificas en lo
tocante a los conglomerados financieros.

Cabe anadir que la integracion de las autoridades nacionales en el SESF sirve
también para coordinar sus labores de supervision micro-prudencial con las de super-
visién macro-prudencial que ejerce la JERS y se traduce, por ejemplo, en las labores
de deteccion, a través de las AES, de los riesgos sistémicos que se manifiesten en cada
sector.

En cuando a la identificacion de las autoridades nacionales de supervision, se
trata de las autoridades competentes o de supervision que cada Estado miembro tiene
establecidas para la supervision de los tres segmentos del mercado financiero, a saber:

Primero, las autoridades nacionales de supervision del mercado bancario, a las
que se refiere el art. 2.1 del Reglamento (UE) nam. 1093/2010 por referencia a los
Reglamentos que ordenan y las Directivas que armonizan dicho mercado en el ambito
comunitario (74,

Segundo, las autoridades nacionales de supervision del mercado de seguros y de
pensiones para la jubilacion, a las que se refiere el art. 2.1 del Reglamento (UE) nim.
1094/2010 por referencia a los Reglamentos que ordenan y las Directivas que armoni-
zan dicho mercado en el dmbito comunitario (.

Tercero, las autoridades nacionales de supervision del mercado de instrumentos
financieros, a las que se refiere el art. 2.1 del Reglamento (UE) nim. 1095/2010 por
referencia a los Reglamentos que ordenan y las Directivas que armonizan dicho mer-
cado en el ambito comunitario (79

(7 Se trata de las Directivas 2006/48/CE, 2006/49/CE y 2002/87/CE, del Reglamento (CE)
ndm. 1781/2006, de la Directiva 94/19/CE y de las partes correspondientes de las Directivas
2005/60/CE, 2002/65/CE, 2007/64/CE y 2009/110/CE en la medida en que dichos actos se apliquen a las
entidades de crédito y entidades financieras y a las autoridades competentes que las supervisan, incluidas
todas las directivas, los reglamentos y las decisiones basados en estos actos, asi como de cualquier otro
acto juridicamente vinculante de la Uni6én que confiera funciones a la Autoridad. Vid. considerando 18
del Reglamento (UE) nim. 1093/2010.

(75 Son la Directiva 2009/138/CE, con excepcién de su titulo IV, las Directivas 2002/92/CE,
2003/41/CE, 2002/87/CE, 64/225/CEE, 73/239/CEE, 73/240/CEE, 76/580/CEE, 78/473/CEE,
84/641/CEE, 87/344/CEE, 88/357/CEE, 92/49/CEE, 98/78/CE, 2001/17/CE, 2002/83/CE, 2005/68/CE
y, en la medida en que dichos actos se apliquen a las empresas de seguros, las empresas de reaseguros,
los fondos de pensiones de empleo y los intermediarios de seguros, de las partes correspondientes de las
Directivas 2005/60/CE y 2002/65/CE, incluidas todas las directivas, los reglamentos y las decisiones
basados en dichos actos, asi como cualquier otro acto juridicamente vinculante de la Unién que confiera
funciones a la Autoridad. Vid. considerando 17 del Reglamento (UE) nim. 1094/2010.

(76)  Son las Directivas 97/9/CE, 98/26/CE, 2001/34/CE, 2002/47/CE, 2003/6/CE, 2003/71/CE,
2004/39/CE, 2004/109/CE, 2009/65/CE y 2006/49/CE, sin perjuicio de la competencia de la Autoridad
Europea de Supervision (Autoridad Bancaria Europea) con respecto a la supervision prudencial, de toda
futura legislacion en el ambito de los gestores de fondos de inversion alternativos (GFIA) y del Regla-
mento (CE) nim. 1060/2009, y, en la medida en que estos actos se apliquen a las sociedades que ofrecen
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2. Las Autoridades Europeas de Supervision

A) Elementos comunes a las tres Autoridades

a) En su personalidad y capacidad juridicas y en su responsabilidad

Las AES sustituyen a los Comités europeos de supervisores porque, con ellos, la
UE habia agotado el limite maximo operativo que permitia la naturaleza de los mismos
y era necesario dar un salto cualitativo para garantizar que los supervisores nacionales
tomen las medidas adecuadas ante situaciones transfronterizas (77). Por ello, al amparo
del art. 114 TFUE (antiguo art. 95 TCE) se han creado estas AES (79).

Cada AES —que estara representada por su Presidente— serd un organismo de la
Unidn con personalidad juridica y con la capacidad juridica mas amplia que se conce-
da a las personas juridicas en el Derecho nacional de cada Estado miembro, que le
permitira, en particular, adquirir o enajenar bienes muebles e inmuebles y emprender
acciones judiciales (™). En el desempeio de sus funciones, las AES actuaran con inde-
pendencia y objetividad Gnicamente en interés de la Unidn (80

En cuanto a su responsabilidad, hay que distinguir dos ambitos: por una parte, la
responsabilidad politica comunitaria, porque las AES responderédn ante el Parlamento

servicios de inversion o a los organismos de inversion colectiva que comercialicen sus participaciones y
a las autoridades competentes que las supervisan, en el marco de las partes pertinentes de las Directivas
2002/87/CE, 2005/60/CE y 2002/65/CE, incluidas todas las directivas, reglamentos y decisiones basa-
dos en dichos actos, asi como cualquier otro acto juridicamente vinculante de la Unién que confiera
funciones a la Autoridad. Vid. considerando 16 del Reglamento (UE) nim. 1093/2010.

(7)) Vid. los considerandos 8 y 7 de los Reglamentos (UE) nim. 1093/2010, 1094/2010 y
1095/2010. Vid., también, EUROPEAN PARLIAMENT, Financial Supervisory package: Frequently
asked questions, 10.05.2010, p. 2, donde, respondiendo a la pregunta sobre la situacién vigente de la
supervision financiera en Europa, destacaba que aquellos comités s6lo tenian poderes consultivos y no
podian emitir directrices y recomendaciones vinculantes de tal modo que no existian mecanismos para
solventar las eventuales discrepancias entre los supervisores nacionales de entidades financieras
transfronterizas.

(78)  Vid. los considerandos 17 y 16 de los Reglamentos (UE) nim. 1093/2010, 1094/2010 y
1095/2010 que se refieren a la interpretacion del art. 95 TCE por la Sentencia del TICE de 2 de mayo de
2006 en el asunto C-217/04 (Reino Unido de Gran Bretana e Irlanda del Norte/ Parlamento Europeo y
Consejo de la Union Europea). Vid. NEERGAARD, A., ob. cit., pp. 610 y ss., que planteaba la
posibilidad de atribuir poderes a un érgano no previsto en el TFUE. Vid., también, MUNOZ PEREZ,
AF, ob. cit, pp. 134 y ss.

(7 Vid. art. 5 de los Reglamentos (UE) nim. 1093/2010, 1094/2010 y 1095/2010.

(®0)  Vid. art. 1.5 de los Reglamentos (UE) nim. 1093/2010, 1094/2010 y 1095/2010. El Parla-
mento Europeo, en sesién plenaria de 2 de febrero de 2011, acord6 dirigirse a la Comision para obtener
garantias respecto de 4 dreas de tales AES que son: su independencia, la representacion de sus consejos,

la adecuada dotacion presupuestaria y los procesos de nombramientos. Vid. EUROPEAN PARLIA-
MENT, Plenary sessions, Green light from Parliament for financial watchdog chiefs 03/02/2011.
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Europeo y el Consejo 8D; y, por otra parte, la responsabilidad privada extracontractual,
ya que las AES deberan reparar los danos causados por ellas o por su personal en el
ejercicio de sus funciones, de conformidad con los principios generales comunes a los
ordenamientos juridicos de los Estados miembros (82); correspondiendo conocer de los
litigios que se refieran a la reparacion por ese tipo de dafios al Tribunal de Justicia de la
Union Europea. En el ambito interno de cada AES, la responsabilidad de su personal
respecto de la AES respectiva en cuestiones financieras y disciplinarias estara regula-
da por las disposiciones pertinentes aplicables al personal de la Autoridad 3.

b) En sus objetivos

Las tres AES comparten objetivos idénticos, salvo en las referencias especificas
que se hacen a cada sector que le resulta propio. Tales objetivos se ordenan en tres
escalones:

Primero, el objetivo general comin a las AES consiste en proteger el interés
publico contribuyendo a la estabilidad y eficacia del sistema financiero a corto, medio
y largo plazo, para la economia de la Unién, sus ciudadanos y sus empresas.

Segundo, objetivos sustanciales especificos consistentes en mejorar el funciona-
miento del mercado interior, en particular con un nivel sélido, efectivo y coherente de
regulacion y supervision; velar por la integridad, la transparencia, la eficiencia y el
correcto funcionamiento de los mercados financieros; reforzar la coordinacion de la
supervision internacional; evitar el arbitraje regulatorio y promover la igualdad de
condiciones de competencia; y reforzar la proteccion del consumidor.

Tercero, objetivos instrumentales concretos que son garantizar la aplicacioén co-
herente, eficiente y efectiva de las normas comunitarias respectivas (Directivas de
cada sector); fomentar la convergencia en la supervision; emitir dictimenes dirigidos
al Parlamento Europeo, al Consejo y a la Comision; y realizar analisis econémicos de
los mercados.

La integracioén de la supervision micro y macro-prudencial que implica el SESF
hace que, en el ejercicio de sus funciones, las AES deban prestar especial atencion a
todo riesgo sistémico potencial planteado por las entidades financieras, cuya quiebra o
mal funcionamiento pueda socavar el funcionamiento del sistema financiero o de la
economia real &9,

(1) Vid. art. 3 de los Reglamentos (UE) nim. 1093/2010, 1094/2010 y 1095/2010.
(82)  Por ejemplo, en nuestro Derecho, conforme al art. 1902 del Cédigo Civil.

(83 Vid. art. 69 de los Reglamentos (UE) nim. 1093/2010, 1094/2010 y 1095/2010.
(89 Vid. art. 1.6 de los Reglamentos (UE) nim. 1093/2010, 1094/2010 y 1095/2010.
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c) En sus funciones y competencias

Los respectivos Capitulos II de cada uno de los Reglamentos que instauran las
tres AES regulan sus funciones y competencias de forma simétrica 5.

c.1) Funciones normativas

En general, cada AES debe contribuir al establecimiento de normas y practicas
reguladoras y de supervision que sean comunes y de alta calidad. Para ello, emitiran
dictdmenes dirigidos a las instituciones de la Unidn y elaboraran directrices, recomen-
daciones y proyectos de normas técnicas de regulacion y de ejecucion (80). Estas fun-
ciones normativas que se encomiendan a las AES pretenden colaborar al objetivo
propuesto por la Comisién y aprobado por el Consejo Europeo, de elaborar un codigo
normativo tnico de la UE, aplicable a todas las entidades financieras en el mercado
tnico ®7). Lo que exige identificar y suprimir las diferencias en la transposicion del
Derecho comunitario a escala nacional que se deriven de excepciones, exenciones,
adiciones o ambigiiedades, de manera que pueda definirse y aplicarse un solo conjunto
bésico de normas armonizadas.

En este sentido, las AES pueden participar o elaborar tres tipos de normas:

Primero, normas técnicas de regulacion 8 que no podran entranar decisiones
estratégicas o politicas y cuyo contenido estara limitado por los actos legislativos en
los que se basen. Cada AES podré elaborar proyectos de normas técnicas de regula-
cion en los ambitos donde exista una delegacion de poderes del Parlamento Europeo y
del Consejo en la Comisidn con arreglo al articulo 290 TFUE, con el fin de garantizar
la armonizacién coherente en los dmbitos previstos especificamente en las normas
comunitarias propias de cada sector (Directivas). Y presentard sus proyectos de nor-
mas a la Comisién para su aprobacion.

Segundo, normas técnicas de ejecucion 9 que las AES podran elaborar mediante
actos de ejecucion con arreglo al articulo 291 TFUE, en los sectores estipulados espe-
cificamente en las Directivas de los sectores respectivos del mercado financiero. Estas
normas técnicas de ejecucion no entranaran decisiones estratégicas o politicas y su

(85 Vid., en general, la descripcién de las funciones y competencias de las AES que hace el art. 8
de los Reglamentos (UE) nim. 1093/2010, 1094/2010 y 1095/2010.

(86)  Vid. art. 8.1.a) del Reglamento nim. 1093/2010.

(87) " Vid. los considerandos 8 y 35 de la Directiva 2010/78/CE que se refieren a la circunstancia de
que la creacion de las AES debe venir acompanada de la elaboracién de un c6digo normativo Gnico que
garantice una armonizacién coherente y una aplicacion uniforme de las normas en el mercado financiero
europeo y a la elaboracion de proyectos de normas técnicas para contribuir a ese objetivo del cédigo
normativo unico europeo aplicable a todas las entidades del mercado interior.

(®8)  Vid. arts. 10 a 14 de los Reglamentos (UE) nim. 1093/2010, 1094/2010 y 1095/2010.
(®9  Vid. art. 15 de los Reglamentos (UE) nim. 1093/2010, 1094/2010 y 1095/2010.
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contenido establecera las condiciones de aplicacion de dichos actos. Cada AES pre-
sentard sus proyectos de normas técnicas de ejecucion a la Comision para su aproba-
cion.

Tercero, directrices y recomendaciones 0 dirigidas a las autoridades competen-
tes o a las entidades financieras que podran emitir las AES con objeto de establecer
précticas de supervision coherentes, eficaces y efectivas dentro del SESF y de garanti-
zar la aplicacion comun, uniforme y coherente del Derecho de la Union.

c.2) Funciones tuitivas de los consumidores

Las AES deberan ejercer una serie de funciones relacionadas con la proteccion de
los consumidores y las actividades financieras en los respectivos sectores del mercado
financiero ®V. Estas funciones pueden ser de cuatro tipos:

Primero, funciones didacticas de informacion y formacion de los intermediarios y
consumidores sobre los productos y servicios propios de cada sector, procurando pro-
mover la transparencia, sencillez y equidad de las condiciones que describen aquellos
productos. Este loable objetivo tiene una gran importancia en la practica porque la
traslacion de la crisis financiera global a las economias domésticas se ha producido
mediante la comercializacion masiva de los que hemos denominado PFIs (Productos
Financieros Incomprensibles) 2.

Segundo, funciones orientadoras o directivas porque las AES podran formular
advertencias a las autoridades nacionales de supervision cuando una actividad finan-
ciera plantee una amenaza grave para los objetivos que persigue cada Autoridad.

Tercero, funciones represivas porque las AES podran prohibir o restringir tempo-
ralmente determinadas actividades financieras que amenacen el funcionamiento co-

©0)  Vid. art. 16 de los Reglamentos (UE) nim. 1093/2010, 1094/2010 y 1095/2010.

O Vid. art. 9 de los Reglamentos (UE) nim. 1093/2010, 1094/2010 y 1095/2010. Cfr: las fun-
ciones que atribuye el Titulo X de la Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act al
Bureau of Consumer Financial Protection. Su implantaciéon como autoridad independiente —tanto por-
que su director se nombra por el Presidente y confirma por el Senado como porque dispone de un
presupuesto independiente a cargo del sistema de la Reserva Federal— ha sido una de las novedades mas
destacadas de aquella Ley que, en el citado Titulo X, regula los aspectos institucionales del Bureau, sus
finalidad, objetivos y funciones, en particular, las de supervision de los intermediarios financieros,
empezando por los bancos, de atencion a las reclamaciones de los inversores y clientes, de formacién
financiera, de investigacién y aplicacion de normas financieras, etc.

2)  Vid. nuestra noticia sobre «Doctrina jurisprudencial sobre productos financieros complejos:
la Sentencia de la Sala Primera de lo Civil del Tribunal Supremo de 22 de diciembre de 2009», en esta
RDBB, nim. 118, 2010, pp. 259 y ss. En este mismo sentido, nos parece destacable el Auto nim.
111/2010, de 17 de diciembre, de la Seccién 2. de 1a Audiencia Provincial de Navarra que, para denegar
la continuacién de un procedimiento de ejecucion hipotecaria sobre los bienes de un cliente por parte de
un banco que ya se habia adjudicado la finca hipotecada acude, entre otros argumentos, a la interpreta-
cion segun la realidad social del tiempo en que han de ser aplicadas las normas ex art. 3.1 del Cédigo
Civil, tomando en consideracion la responsabilidad de la entidad bancaria, como parte del sistema
financiero en su conjunto, en la gestacion de la crisis econémica global.
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rrecto y la integridad de los mercados financieros o la estabilidad de la totalidad o de
parte del sistema financiero de la Unién en casos especificados y en las condiciones
establecidas en las Directivas correspondientes o, si asi se requiere en caso de una
situacién de emergencia, con arreglo a las condiciones estipuladas los Reglamentos
respectivos. Las AES también podrin evaluar la necesidad de prohibir o restringir
determinados tipos de actividades financieras y, cuando exista esa necesidad, informa-
ran a la Comisidn con el fin de facilitar la adopcidn de dicha prohibicién o restriccion.

Cuarto, funciones registrales porque cada AES debe establecer la lista o registro
consolidado de las entidades financieras habilitadas para operar en el &mbito de la UE
que pertenezcan a sus respectivos sectores y ello —que hasta ahora era responsabili-
dad de cada autoridad nacional competente en cada sector— mejorara sin duda la
proteccion de los clientes de los servicios financieros, ademas de mejorar la transpa-
rencia y ser un mecanismo adecuado en el contexto del mercado financiero tnico 3.

c.3) Funciones de garantia del cumplimiento del Derecho de la Unién en
materia financiera

Una de las novedades mas relevantes que ha implicado la instauracion del SESF,
desde el punto de vista juridico, ha sido la atribucion a las AES de competencias
coercitivas en los casos en que aprecien infracciones del Derecho de la Union regula-
dor del sector respectivo ©4 por parte, bien de las autoridades nacionales de supervi-
sién o bien de las entidades financieras que operan en tales sectores ().

En el primer caso, las AES podran investigar una supuesta infraccion y dirigir
recomendaciones a las autoridades nacionales afectadas y proponer a la Comisién que
emita un dictamen formal instando a aquellas autoridades a adoptar las medidas nece-
sarias para cumplir aquel Derecho.

En cuanto a las entidades financieras, sin perjuicio de las facultades que el articu-
lo 258 TFUE confiere a la Comision, en caso de que una autoridad competente no
cumpla el dictamen formal antes mencionado en el plazo especificado en él, y de que
sea necesario resolver dicho incumplimiento en un plazo determinado para mantener o
restaurar condiciones neutras de competencia en el mercado o garantizar el correcto
funcionamiento y la integridad del sistema financiero, las AES podran adoptar una

93)  Vid. el considerando 29 de la Directiva 2010/78/CE.

©4)  Vid. art. 17 de los Reglamentos (UE) nim. 1093/2010, 1094/2010 y 1095/2010. En este
sentido los considerandos 12 y 11 de aquellos Reglamentos destacan que «la Autoridad debe poder
prohibir o restringir temporalmente determinadas actividades financieras que amenacen el funciona-
miento correcto y la integridad de los mercados financieros o la estabilidad de la totalidad o de parte del
sistema financiero en la Union en los casos especificados y en las condiciones establecidas en los actos
legislativos mencionados en el presente Reglamento».

(5 Vid. los considerandos 28 y 29 y 27 y 28 de los Reglamentos (UE) nim. 1093/2010,
1094/2010 y 1095/2010 que exponen de forma cronolégica el mecanismo de tres etapas de respuesta a
los casos de aplicacién incorrecta o insuficiente del Derecho de la Unidn.
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decision individual dirigida a una entidad financiera instdndola a adoptar las medidas
necesarias para cumplir las obligaciones que le incumben en virtud del Derecho de la
Unidn, incluido el cese de una practica.

c.4) Funciones arbitrales

Dado que las AES nacen para coordinar la supervision micro-prudencial que
desarrollan las autoridades nacionales en los sectores respectivos del mercado finan-
ciero, es l6gico que tengan atribuidas funciones arbitrales para dirimir las diferencias
que puedan surgir entre aquellas autoridades en dos tipos de situaciones ¥0:

Primero, diferencias geograficas, cuando una operacion financiera transfronteri-
za ) hace confluir las competencias supervisoras de varias autoridades nacionales
que discrepan. Es importante constatar que, a falta de acuerdo, las AES podran tomar
decisiones instando a las autoridades supervisoras nacionales a adoptar determinadas
conductas. Asi, en los supuestos especificados en la legislacion comunitaria y cuando,
sobre la base de criterios objetivos, pueda determinarse la existencia de desacuerdo
entre autoridades competentes de distintos Estados miembros, la AES respectiva po-
dré, por iniciativa propia, ayudar a las autoridades a llegar a un acuerdo, de conformi-
dad con el procedimiento establecido en el Reglamento correspondiente. A tal efecto,
la AES fijara un plazo para la conciliacién entre las autoridades competentes, asu-
miendo la funcion de mediador. Si las autoridades competentes en cuestion no consi-
guen llegar a un acuerdo en la fase de conciliacion, la AES podra adoptar una decision
instandolas bien a tomar medidas especificas, bien a abstenerse de toda actuacidn, a fin
de dirimir el asunto, decision que tendra caracter vinculante para las autoridades com-
petentes en cuestion, con objeto de garantizar el cumplimiento del Derecho de la
Union.

Segundo, diferencias funcionales, cuando una operacién financiera transecto-
rial ®® hace confluir las competencias supervisoras de varias autoridades de supervi-
sién de los tres sectores financieros correspondientes. En este caso, la funcion arbitral
se realizard a través del Comité mixto de las AES.

c.5) Funciones de intervencion en situaciones de emergencia

Dado que el SESF nace para paliar las carencias evidenciadas por la crisis finan-
ciera global, es logico que las AES tengan atribuidas funciones y competencias para
prevenir y solventar situaciones de emergencia financiera que se proyectan en dos
momentos:

(96)  Vid. el considerando 17 de la Directiva 2010/78/CE que se refiere a la prevision de mecanis-
mos destinados a solucionar diferencias que surjan entre las autoridades nacionales competentes.

O7) Vid. art. 19 y considerandos 32 y 31 de los Reglamentos (UE) niim. 1093/2010, 1094/2010 y
1095/2010.

©8)  Vid. art. 20 de los Reglamentos (UE) nim. 1093/2010, 1094/2010 y 1095/2010.
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Primero, como funciones preventivas de crisis financieras conforme a las cuales
las AES deberan coordinar cuantas acciones acometan las autoridades nacionales de
supervision e informar al Consejo para que adopte, en su caso, una decisiéon que
determine la existencia de una situacion de emergencia (). Asi, en caso de evolucio-
nes adversas que puedan comprometer gravemente el correcto funcionamiento y la
integridad de los mercados financieros o la estabilidad del conjunto o una parte del
sistema financiero de la UE, la AES respectiva facilitard activamente y, cuando lo
considere necesario, coordinara cuantas acciones acometan las autoridades nacionales
de supervision competentes interesadas. El Consejo, tras consultar a la Comision y la
JERS, asi como, en su caso, a las AES, podra adoptar una decision destinada a la AES
en la que determine la existencia de una situacion de emergencia a efectos del presente
Reglamento, a instancias de la Autoridad, de la Comisién o de la JERS.

Segundo, como funciones solutorias porque las AES deberan participar de forma
activa en los procedimientos de rescate y resolucion de entidades en quiebra, particu-
larmente cuando se trate de grupos transfronterizos (100, En este sentido, las AES
contribuiran y participaran activamente en la elaboracion y coordinacion de planes de
rescate y resolucion que sean eficaces y coherentes, de procedimientos para situacio-
nes de emergencia y medidas preventivas para minimizar los efectos sistémicos de
cualquier quiebra. Asimismo, podran identificar mejores practicas destinadas a facili-
tar la resolucién de las entidades en quiebra y, en particular, de los grupos transfronte-
rizos, de un modo que evite el contagio, garantizando que existan unos instrumentos
adecuados, entre ellos recursos suficientes, que permitan la resolucién de manera
ordenada, rentable y oportuna de la entidad o del grupo.

c.6) Funciones consultivas y evaluadoras

Dado que la crisis financiera global puso de manifiesto tanto la falta de una
informacién suficiente como de una evaluacién adecuada de ella por parte de las
autoridades nacionales de supervision, y dada su falta de perspectiva derivada de su
propio caracter nacional y sectorial; es 16gico que se hayan atribuido a las AES funcio-
nes de recopilacion de informacidn transfronteriza y transectorial y de evaluacién de
ésta (101, En particular, esta evaluacion de las AES se debe proyectar sobre la evolu-
cion del sector del mercado financiero correspondiente (192 y sobre la propia supervi-
sién que realizan las distintas autoridades nacionales dentro de sus 4mbitos respecti-
vos 193)_ En este dltimo sentido, las AES, en cooperacion con la JERS, iniciaran y
coordinaran evaluaciones a escala de la Uni6n de la resistencia de las entidades finan-

®9)  Vid. art. 18 de los Reglamentos (UE) nim. 1093/2010, 1094/2010 y 1095/2010.
(100)  Vid. art. 25 de los Reglamentos (UE) nim. 1093/2010, 1094/2010 y 1095/2010.
(101) " Vid. art. 35 de los Reglamentos (UE) nim. 1093/2010, 1094/2010 y 1095/2010.
(102)  Vid. art. 32 de los Reglamentos (UE) nim. 1093/2010, 1094/2010 y 1095/2010.

(103) * Vid. art. 30 y considerandos 41 y 40 de los Reglamentos (UE) niim. 1093/2010, 1094/2010 y
1095/2010.
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cieras frente a evoluciones adversas del mercado y, en particular, desarrollaran, para su
aplicacion por las autoridades competentes: metodologias comunes para evaluar el
impacto de escenarios econdmicos en la situacion financiera de las entidades, enfo-
ques comunes de la comunicacion de los resultados de estas evaluaciones de la resis-
tencia de las entidades financieras, métodos comunes para evaluar el efecto de produc-
tos o procesos de distribucion concretos en la posicion financiera de una entidad, asi
como en clientes bancarios, inversores, titulares de pélizas de seguros, participes en
planes de pensiones, etc.

Todo este esfuerzo debe culminar en la creacién de una cultura de supervision
financiera que sea comin a las distintas autoridades nacionales (194, Para ello, las AES
llevaran a cabo, como minimo, las siguientes actividades: emitir dictimenes destina-
dos a las autoridades competentes; promover un intercambio bilateral y multilateral
efectivo de informacion entre las autoridades competentes; contribuir a la elaboracion
de normas de supervision uniformes; analizar la aplicacién de las normas técnicas de
regulacion y de ejecucion adoptadas por la Comision y de las directrices y las reco-
mendaciones formuladas por la propia AE; proponer las modificaciones oportunas de
tales normas; elaborar los programas de formacion sectoriales e intersectoriales; facili-
tar los intercambios de personal; y alentar a las autoridades competentes a intensificar
el recurso a regimenes de comision de servicio y otras herramientas que permitan los
intercambios de experiencias supervisoras.

c.7) Funciones de coordinacion

Dado que la crisis financiera global demostré que muchas de las practicas nocivas
que realizaron los intermediarios financieros aprovecharon las lagunas de supervision
motivadas por la falta de coordinacion de las distintas autoridades nacionales tanto en
sentido transfronterizo como en sentido transectorial; es légico que las AES tengan
atribuidas funciones relevantes en el ambito de la coordinacién de aquellas autorida-
des nacionales. Y estas funciones se proyectan tanto respecto de los colegios de super-
visores que establecen en cada sector del mercado financiero las correspondientes
Directivas (195 como respecto de situaciones que puedan comprometer la integridad de
los mercados financieros o la estabilidad del sistema financiero de la Unidn (190,

Ademds, la crisis financiera global mostré que no era posible garantizar la estabi-
lidad del sistema financiero de la Unién sin que existiera una coordinacion entre la
supervision micro-prudencial y la macro-prudencial. Es por ello por lo que las AES
deberdn prestar una atencion especial a los riesgos sistémicos que se generen en sus
respectivos sectores para cooperar de forma estrecha y periddica con la JERS (107,

(104)  Vid. art. 29 de los Reglamentos (UE) nim. 1093/2010, 1094/2010 y 1095/2010.
(105)  Vid. art. 21 de los Reglamentos (UE) nim. 1093/2010, 1094/2010 y 1095/2010.
(1060)  Vid. art. 31 de los Reglamentos (UE) nim. 1093/2010, 1094/2010 y 1095/2010.
(107)  Vid. art. 36 de los Reglamentos (UE) nim. 1093/2010, 1094/2010 y 1095/2010.
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c.8) Funciones internacionales

Dado que la crisis financiera global demostré que la estabilidad del sistema finan-
ciero de la UE s6lo podia garantizarse con una coordinacién de autoridades superviso-
ras no s6lo interna sino también externa con terceros paises, es 1dgico que se atribuyan
a las AES funciones relevantes de cooperacion con las autoridades de supervision,
organizaciones internacionales y administraciones de terceros paises (108,

d) En su organizacién

Los respectivos Capitulos III de cada uno de los Reglamentos que instauran las
tres AES regulan su organizacion de forma simétrica conforme al esquema tipico de 4
6rganos que pasamos a exponer.

d.1) Organo soberano y deliberante: la Junta de Supervisores

La Junta de Supervisores es el drgano soberano y deliberante de cada AES que
sera responsable de adoptar las decisiones, los dictimenes, recomendaciones y los
consejos precisos para el desarrollo de sus funciones (199,

Estara integrada por dos tipos de miembros: unos con derecho de voto que seran
los maximos representantes de las autoridades nacionales competentes en materia de
supervision de entidades de crédito (en el caso de la ABE), de entidades financieras
(en el caso de la AESPJ) o de los participantes en los mercados financieros (en el caso
de la AEVM) de cada Estado miembro, que asistiran a las reuniones personalmente al
menos dos veces al afio 110, Y otros sin derecho a voto, que seran su Presidente, un
representante de la Comision, un representante del Banco Central Europeo, un repre-
sentante de la JERS y sendos representantes de cada una de las otras dos AES (111, La
Junta de Supervisores podra decidir admitir observadores y el Director Ejecutivo po-
dra participar en las reuniones de la Junta de Supervisores sin derecho a voto

La Junta de Supervisores de cada AES adoptara, sobre la base de una propuesta
del Consejo de Administracion, los siguientes documentos: el programa de trabajo de

(108)  Vid. art. 33 de los Reglamentos (UE) nim. 1093/2010, 1094/2010 y 1095/2010.

(109 Vid. art. 43 y considerandos 52 y 53 de los Reglamentos nim. 1093/2010, 1094/2010 y
1095/2010.

(110) " El art. 40 de los Reglamentos niim. 1093/2010, 1094/2010 y 1095/2010 prevé la siguiente
hipétesis: «En aquellos Estados miembros en donde sean varias las autoridades responsables de la
supervision en virtud del presente Reglamento, dichas autoridades convendrdn en un representante
comun. En consecuencia, cuando uno de los puntos que deba discutir la Junta de Supervisores no sea
competencia de la autoridad nacional a la que represente el miembro al que se refiere el apartado 1, letra
b), dicho miembro podré estar acompanado por un representante de la autoridad nacional competente,
sin derecho a voto».

(1) Vid. art. 40 de los Reglamentos nim. 1093/2010, 1094/2010 y 1095/2010.
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la AES para el afio siguiente y lo transmitird para informacion al Parlamento Europeo,
al Consejo y a la Comisién; el informe anual de actividades, incluyendo el desempefio
de las funciones del Presidente y lo transmitira al Parlamento Europeo, al Consejo, a la
Comision, al Tribunal de Cuentas y al Comité Econdmico y Social Europeo a mas
tardar el 15 de junio de cada afno; el programa de trabajo plurianual y lo transmitira
para informacién al Parlamento Europeo, al Consejo y a la Comisidn; y el presupuesto.
Ademas, la Junta adoptard y hara publico su reglamento interno.

La toma de decisiones por la Junta de Supervisores se hara, generalmente, por
mayoria simple de sus miembros, correspondiéndole a cada miembro un voto; salvo en
los casos en los que se exijan mayorias cualificadas (112,

d.2) Organo de administracién: El Consejo de Administracién

El Consejo de Administracién tiene como mision general la de velar por que la
AES respectiva cumpla su cometido y lleve a cabo las funciones que le son asignadas
de conformidad con lo dispuesto en los Reglamentos correspondientes (113).

Estard integrado por el Presidente y otros seis miembros de la Junta de Superviso-
res, elegidos por sus miembros con derecho a voto. Su mandato tendréd una duracién de
dos afos y medio, prorrogable una vez. La composicion del Consejo de Administra-
cion serd equilibrada y proporcionada y reflejara al conjunto de la Unién. Los manda-
tos se acumularan y se aplicard la oportuna disposicion de rotacién (114).

El Consejo de Administracion de cada AES propondra, para su adopcion por la
Junta de Supervisores, un programa de trabajo anual y plurianual y un informe anual
de las actividades de la AES, incluyendo el desempeino de las funciones del Presiden-
te; adoptara el plan de politica de personal de la AES y las medidas de aplicacion
necesarias del Estatuto de los funcionarios de las Comunidades Europeas; adoptara las
disposiciones especificas relativas al derecho de acceso a los documentos de la AES;
nombrard y cesard a los miembros de la Sala de Recurso; y adoptara y hara ptblico su
reglamento interno (115,

Las decisiones del Consejo de Administracion se adoptaran por mayoria de los
miembros presentes, disponiendo cada miembro de un voto. El Director Ejecutivo y
un representante de la Comisién participardn en sus reuniones, sin derecho a voto,
salvo en los asuntos presupuestarios en este altimo caso. Las reuniones del Consejo de
Administracion seran convocadas por el Presidente, por iniciativa propia o a peticion
de al menos un tercio de sus miembros, y estardn presididas por el Presidente. Se

(12)  Vid. art. 44 de los Reglamentos nim. 1093/2010, 1094/2010 y 1095/2010.

(113)  Vid. art. 47.1 y considerando 54 de los Reglamentos nim. 1093/2010, 1094/2010 y
1095/2010.

(114)  Vid. art. 45 de los Reglamentos nim. 1093/2010, 1094/2010 y 1095/2010.
(115 Vid. art. 47 de los Reglamentos nim. 1093/2010, 1094/2010 y 1095/2010.
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reunird antes de cada reunion de la Junta de Supervisores y con la frecuencia que
considere necesaria; en todo caso, al menos, cinco veces al afo (110),

d.3) Organo de representacién: el Presidente

Cada AES estara representada por su Presidente, que serd un profesional indepen-
diente a tiempo completo; nombrado por la Junta de Supervisores sobre la base de sus
méritos, sus cualificaciones, su conocimiento de las entidades y los mercados financie-
ros, y su experiencia en relacion con la supervision y regulacion financieras, mediante
un procedimiento de seleccion abierto (11). Su mandato tendra una duracion de cinco
afios, prorrogable una vez, en funcién del anélisis que realice la Junta de Supervisores,
durante el curso de los nueve meses anteriores a la finalizacién de su mandato quin-
quenal. Podr4 ser cesado exclusivamente por el Parlamento Europeo tras una decision
de la Junta de Supervisores. Serd responsable de preparar el trabajo de la Junta de
Supervisores y de presidir las reuniones de la Junta de Supervisores y del Consejo de
Administracién (18),

d.4) Organo de gestién: El Director Ejecutivo

Cada AES serd gestionada por su Director Ejecutivo, que serd un profesional
independiente a tiempo completo, nombrado por la Junta de Supervisores respectiva,
tras la confirmacion por parte del Parlamento Europeo, sobre la base de sus méritos,
sus cualificaciones, su conocimiento de las entidades y los mercados financieros, su
experiencia en relacion con la supervision y regulacion financieras, y su experiencia
de gestion, mediante un procedimiento de seleccion abierto. Su mandato tendrd una
duracion de cinco anos, prorrogable una vez, en funcién de los resultados de su activi-
dad que realice la Junta de Supervisores en el curso de los nueve meses anteriores a la
finalizacion de su mandato. Podra ser cesado exclusivamente por decision de la Junta
de Supervisores (19).

El Director Ejecutivo serd responsable, en general, de la gestion de cada AES y de
la preparacion del trabajo del Consejo de Administracion respectivo. En particular,
sera responsable de ejecutar el programa de trabajo anual de la AES de acuerdo con las
orientaciones de la Junta de Supervisores y bajo el control del Consejo de Administra-

(116)  Vid. art. 45 de los Reglamentos nim. 1093/2010, 1094/2010 y 1095/2010.

(117) " El Parlamento Europeo, en sesion plenaria del 2 de febrero de 2011, acordé votar, como
candidatos aceptables a presidir las AES, a S.J. Maijooor, de Holanda, para la AEVM; a G. Bernardino,
de Portugal, para la AESPJ; y a A. Enria, para la ABE. Vid. EUROPEAN PARLIAMENT, Plenary
sessions, Green light from Parliament for financial watchdog chiefs 03/02/2011.

(118)  Vid. art. 48 y considerando 55 de los Reglamentos nim. 1093/2010, 1094/2010 y
1095/2010.

(119 Vid. art. 51 y considerando 56 de los Reglamentos nim. 1093/2010, 1094/2010 y
1095/2010.
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cion; tomara las medidas necesarias para garantizar el funcionamiento de la AES, en
concreto la adopcion de instrucciones administrativas internas y la publicacion de
anuncios; elaborara el programa de trabajo plurianual , el programa de trabajo para el
afio siguiente y un anteproyecto de presupuesto de la AES; ejecutard el presupuesto de
la AES; preparara un proyecto de informe anual con una seccion sobre las actividades
reguladoras y de supervision de la Autoridad y otra sobre los aspectos administrativos
y financieros; y ejercera las competencias respecto al personal de la AES correspon-
diente.

d.5) La independencia de los miembros de las AES

Las AES sdlo podran cumplir las funciones atribuidas si mantienen su indepen-
dencia respecto tanto de los Estados comunitarios como del sector financiero. Por ello,
un denominador comun a los miembros de los 6rganos de gobierno de las AES es la
exigencia de que, en el desempefio de sus funciones, actien con independencia y
objetividad y unicamente en interés del conjunto de la Unidn, sin solicitar ni aceptar
instrucciones de los Estados miembros, de las instituciones de la Unién o de cualquier
otra entidad publica o privada (120),

B) Elementos especificos de la Autoridad Bancaria Europea (ABE)
a) Nocién

La ABE es la ASE —con sede en Londres 12— competente en el sector del
mercado bancario. Por lo tanto, su «hébitat» regulatorio de referencia viene constitui-
do por dos polos de atraccion: por una parte y en cuanto a las entidades supervisadas,
la ABE es competente respecto de las entidades de crédito, las empresas de inversion y
los conglomerados financieros. Y, por otra parte, en cuanto a las autoridades naciona-
les de supervision, el ambito de competencias de la ABE estd constituido por las
autoridades de supervision bancaria que se definen en las Directivas 2006/48/CE,
2006/49/CE y 2007/64/CE y a las que se hace referencia en la Directiva 2009/110/CE.
A estas autoridades nacionales hay que sumar las autoridades competentes para garan-
tizar el cumplimiento de los requisitos de las Directivas 2002/65/CE y 2005/60/CE por
parte de las entidades de crédito y financieras; y, en el caso de los sistemas de garantia
de depdsitos, los organismos que administran dichos sistemas de conformidad con la
Directiva 94/19/CE o, en caso de que el funcionamiento del sistema de garantia de

(120)  Vid. arts. 42, 46, 49 y 52 de los Reglamentos ntim. 1093/2010, 1094/2010 y 1095/2010. A
este respecto, resulta interesante constatar como el Parlamento Europeo, el pasado 1 de febrero de 2011,
con ocasion del examen de los candidatos propuestos para ocupar la presidencia de las AES, expresaba
sus dudas sobre la garantia de una independencia genuina de tales candidatos respecto de las autoridades
nacionales de supervision financiera. Vid. EUROPEAN PARLIAMENT, Committee on Economic and
Monetary Affairs, MEPs insist on guarantees for financial supervisory watchdogs, 31.01.2011.

(121)  Art. 7 del Reglamento (UE) nim. 1093/2010.
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depositos sea administrado por una sociedad privada, por la autoridad publica que
supervise dichos sistemas, en virtud de aquella Directiva (122),

La ABE sustituye el Comité de Supervisores Bancarios Europeos y asume —po-
tenciandolas— todas sus funciones y competencias. Es por ello por lo que quedd
derogada desde el 1 de enero de 2011, la Decision 2009/78/CE de la Comision, por la
que se cred el CSBE y por la que se modifico la Decision 716/2009/CE en la medida
en que el CSBE se retira de la lista de beneficiarios que figura en la seccion B del
anexo de dicha Decision (123).

Por otro lado, la instauracién de la ABE ha exigido la modificacion de las Directi-
vas reguladoras del mercado bancario para dejar constancia de su presencia y de sus
funciones en relacién con las autoridades nacionales y comunitarias de supervi-
sion (124),

b) Funciones

La ABE comparte con las otras dos AES los objetivos comunes sefialados en el
apartado 2.A).b) del epigrafe VI de este Estudio, con la particularidad de que, dentro
de los objetivos sustanciales especificos de segundo nivel se encuentra el de contribuir
a «garantizar que los riesgos de crédito y otro tipo estan regulados y supervisados de la
forma adecuada» (129

Segin antes indicabamos, la ABE actuara con arreglo a los poderes otorgados por
el Reglamento (UE) nim. 1093/2010 y dentro del &mbito de aplicacion de las Directi-
vas bancarias 120) y de las partes correspondientes de las Directivas 2005/60/CE,
2002/65/CE, 2007/64/CE y 2009/110/CE en la medida en que dichos actos se apliquen
a las entidades de crédito y entidades financieras y a las autoridades competentes que
las supervisan. La ABE también actuara en el ambito de las actividades de las entida-
des de crédito, los conglomerados financieros, las empresas de inversion, las entidades
de pago y las entidades de dinero electrénico, en relacion con los asuntos no cubiertos
directamente por los actos antes mencionados, incluidos los asuntos relacionados con
la gobernanza empresarial, la auditoria o la informacién financiera, siempre que la

(122)  Es por ello por lo que el art. 4 del Reglamento nim. 1093/2010 menciona las «entidades de
crédito», segtin se definen en el articulo 4, apartado 1, de la Directiva 2006/48/CE, las «empresas de
inversion», segtin se definen en el articulo 3, apartado 1, letra b), de la Directiva 2006/49/CE, y los
«conglomerados financieros», segin se definen en el articulo 2, apartado 14, de la Directiva
2002/87/CE.

(123) " Vid. arts. 80 y 79 y considerando 10 del Reglamento (UE) nim. 1093/2010.

(124)  Por ello, la Directiva 2010/78/UE ha modificado las Directivas 2006/48/CE, 2006/49/CE.
Vid. MUNOZ PEREZ, A.F., ob. cit., pp. 148 y ss.

(25)  Vid. art. 1.5.¢) del Reglamento (UE) nim. 1093/2010.

(126)  Nos referimos a las normas siguientes: Las Directivas 2006/48/CE, 2006/49/CE,
2002/87/CE y 94/19/CE y el Reglamento (CE) nim. 1781/2006.
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actuacion de la ABE sea necesaria para garantizar la aplicacion efectiva y coherente de
dichos actos (127),

También se producen especialidades en las funciones de la ABE en cuanto a las
evaluaciones prudenciales de fusiones y adquisiciones en el sector bancario, regulado
en la Directiva 2006/48/CE, modificada por la Directiva 2007/44/CE (129),

¢) Organizacién

La ABE presenta algunos rasgos especificos en cuanto a la composicién de su
Junta de Supervisores porque, dado que son miembros de ella con derecho a voto los
maximos representantes de la autoridad nacional competente en materia de supervi-
sion de entidades de crédito y ésta suele coincidir con el banco central; cuando aquella
autoridad supervisora no sea un banco central, se prevé que el miembro de la Junta de
Supervisores representante de la autoridad nacional que supervisa a las entidades de
crédito podréd decidir llevar consigo a un representante del banco central del Estado
miembro, que no tendra derecho a voto (129,

Si entendemos la organizacion de la ABE en sentido amplio, vemos que intervie-
ne en algunas instituciones especificamente bancarias como son:

Primero, el sistema europeo de sistemas de garantia de depdsitos en el sentido de
que la ABE deberd contribuir a reforzar aquel sistema con objeto de garantizar la
correcta aplicacion de la Directiva 94/19/CE, a fin de velar por que los sistemas nacio-
nales de garantia de depdsitos tengan la financiacién adecuada mediante contribucio-
nes procedentes de las entidades financieras, incluyendo aquellas entidades estableci-
das en la Union y que aceptan depdsitos en ella, pero cuya administracion central esta
fuera de la Union, como contempla la Directiva 94/19/CE, y ofrecer un elevado nivel
de proteccion a todos los depositantes en un marco armonizado en toda la Unidn, lo
que deja intacta la funcion estabilizadora de salvaguarda de los sistemas de garantia
mutua siempre que cumplan la legislacion de la Union (130),

Segundo, el sistema europeo de mecanismos de resolucién y de financiacién
bancaria, porque la ABE contribuird a elaborar métodos para la resoluciéon de las
entidades financieras en quiebra, en particular aquellas que puedan plantear un riesgo
sistémico, de un modo que evite el contagio y les permita liquidarse de manera ordena-

(127)  Vid. art. 1 del Reglamento (UE) ndm. 1093/2010.
(128)  Vid. art. 34 y considerando 45 del Reglamento (UE) nim. 1093/2010.
(129)  Vid. art. 40.4 del Reglamento (UE) niim. 1093/2010.

(130)  Vid. art. 26 y considerando 20 del Reglamento (UE) nim. 1093/2010. En relacién con esta
funcién especifica, es interesante dejar constancia de las iniciativas recientes de la Comision Europea
para crear un marco comunitario que permita gestionar de forma mas eficiente las futuras crisis bancarias
(vid. EUROPEAN COMMISSION, Commission seeks views on possible EU framework to deal with
future bank failures, Brussels, 6 January 2011, IP/11/10).
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da y oportuna, lo que conlleva, en su caso, unos mecanismos de financiacion coheren-
tes y solidos segiin proceda (13D,

Por dltimo, hay que mencionar el Grupo de partes interesadas del sector bancario,
creado con el fin de facilitar la consulta con las partes interesadas de los dmbitos
relacionados con las funciones de la ABE. Este Grupo se reunird como minimo cuatro
veces al afo y constard de 30 miembros —nombrados por la Junta de Supervisores, a
propuesta de las partes interesadas pertinentes— que representaran de manera equili-
brada a las entidades de crédito e inversion que operan en la Unidn, a los representan-
tes de sus asalariados, asi como a los consumidores, a los usuarios de servicios banca-
rios y a los representantes de las PYME. Cinco de sus miembros como minimo habran
de ser miembros independientes de alto nivel de la comunidad académica y diez de sus
miembros representardn a las entidades financieras, tres de los cuales representaran a
los bancos cooperativos y de ahorro (132

C) Elementos especificos de la Autoridad Furopea de Seguros y Pensiones de
Jubilacion (AESPJ)

a) Nocion

La AESPJ es la ASE —con sede en Francfort del Meno (133— competente en el
sector del mercado de seguros, reaseguros y pensiones de jubilacion. Por lo tanto, su
«habitat» regulatorio de referencia viene constituido por dos polos de atracciéon: por
una parte y en cuanto a las entidades supervisadas, la AESPJ es competente respecto
de las empresas de seguros, las empresas de reaseguros, los fondos de pensiones de
empleo y los intermediarios de seguros. Y, por otra parte, en cuanto a las autoridades
nacionales de supervision, el ambito de competencias de la AESPJ esta constituido por
las autoridades de supervision del sector asegurador segin se definen en la Directiva
2009/138/CE; las autoridades competentes del sector de las pensiones privadas de
jubilacion segtn se definen en la Directiva 2003/41/CE de fondos de pensiones de
empleo; y las autoridades competentes para supervisar la mediacién en seguros con-
forme a la Directiva 2002/92/CE, sobre mediadores de seguros. A las anteriores deben
afiadirse las autoridades nacionales competentes para garantizar el cumplimiento de
los requisitos de las Directivas 2002/65/CE y 2005/60/CE por parte de las empresas de
seguros y las restantes empresas del sector asegurador (134,

Sustituye al Comité Europeo de Supervisores de Seguros y Pensiones de Jubila-
cién y asume —potenciandolas— todas sus funciones y competencias. Es por ello por
lo que qued6 derogada, desde el 1 de enero de 2011, la Decision 2009/79/CE de la

(31)  Vid. art. 27 del Reglamento (UE) nim. 1093/2010.
(132)  Vid. art. 37 del Reglamento (UE) nim. 1093/2010.
(133)  Art. 7 del Reglamento (UE) nim. 1094/2010.

(134) " Vid. el art. 4 del Reglamento (UE) nim. 1094/2010.
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Comision, por la que se crea el CESSPJ y por lo que se modificd la Decision
716/2009/CE en la medida en que el CESSPJ se retira de la lista de beneficiarios que
figura en la seccion B del anexo de dicha Decision (135,

b) Funciones

La AESPJ comparte con las otras dos AES los objetivos comunes sefialados en el
apartado 2.A).b) del epigrafe VI de este Estudio, con la particularidad de que, dentro
de los objetivos sustanciales especificos de segundo nivel se encuentra el de contribuir
a «garantizar que los riesgos relativos a actividades de seguro, reaseguro y pensiones
de jubilacion estén regulados y supervisados de la forma adecuada» (139).

Segun antes indicabamos, la AESPJ actuara con arreglo a los poderes otorgados
por el Reglamento (UE) nim. 1094/2010 y dentro del ambito de aplicacién de las
Directivas sobre empresas de seguros y reaseguros 137 y de las Directivas 2005/60/CE
y 2002/65/CE, en la medida en que dichos actos se apliquen a las empresas de seguros,
las empresas de reaseguros, los fondos de pensiones de empleo y los intermediarios de
seguros y a las autoridades competentes que las supervisan. La AESPJ también actuara
en el &mbito de las actividades de las empresas de seguros, las empresas de reaseguros,
los conglomerados financieros, los fondos de pensiones de empleo y los intermedia-
rios de seguros, en relacidon con los asuntos no cubiertos directamente por las Directi-
vas antes mencionadas, incluidos los asuntos relacionados con la gobernanza empresa-
rial, la auditoria o la informacién financiera, siempre que la actuacion de la AESPJ sea
necesaria para garantizar la aplicacion efectiva y coherente de dichos actos. En par-
ticular, la actuacién de la AESPJ respecto de los fondos de pensiones de empleo se
hara sin perjuicio de la legislacion social y laboral nacional (138,

También se producen especialidades en las funciones de la AESPJ en cuanto a las
evaluaciones prudenciales de fusiones y adquisiciones en el sector de los seguros y las
pensiones de jubilacion que le es propio conforme disponen las Directivas 92/49/CE,
2202/83/CE y 2005/68/CE, modificada por la Directiva 2007/44/CE (139),

(I35 Vid. arts. 80 y 79 del Reglamento (UE) nim. 1094/2010.
(130)  Vid. art. 1.5.¢) del Reglamento (UE) niim. 1094/2010.

(137) " Nos referimos a las Directivas siguientes: 2009/138/CE (con excepcioén de su titulo IV);
2002/92/CE, 2003/41/CE, 2002/87/CE, 64/225/CEE, 73/239/CEE, 73/240/CEE, 76/580/CEE,
78/473/CEE, 84/641/CEE, 87/344/CEE, 88/357/CEE, 92/49/CEE, 98/78/CE, 2001/17/CE, 2002/83/CE,
2005/68/CE.

(138)  Vid. art. 1 Reglamento (UE) niim. 1094/2010. A este respecto, adviértase que, en el Derecho
comunitario, Gnicamente estdn armonizados los fondos de pensiones de empleo por la Directiva
2003/41/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 3 de junio de 2003, relativa a las actividades y la
supervision de fondos de pensiones de empleo. Ver nuestro estudio sobre «La Directiva 2003/41/CE
sobre los Fondos de Pensiones de Empleo», en esta RDBB, num. 92, 2003, pp. 245 y ss.

(139 Vid. art. 34 y considerando 44 del Reglamento (UE) nim. 1094/2010.
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Asimismo, la AESPJ presenta especialidades funcionales en la prevencion, ges-
tién y resolucion de crisis en el sector que le resulta propio, ya que la Comisién podra
pedir a la AESPJ que contribuya a la evaluacion a que se refiere el articulo 242 de la
Directiva 2009/138/CE, en particular, en lo que respecta a la cooperacion de las autori-
dades de supervision en los colegios de supervisores y la funcionalidad de éstos; las
practicas de supervision a la hora de fijar adiciones de capital; la evaluacion de los
beneficios derivados de aumentar la supervision de grupo y la gestién del capital en un
grupo de empresas de seguros y reaseguros, incluidas posibles medidas para fomentar
una gestion transfronteriza correcta de los grupos de seguros, en particular de la ges-
tion de riesgos y activos (140),

c) Organizacion

La AESPJ presenta los rasgos especificos inherentes a la composicion de su Junta
de Supervisores por los maximos representantes de la autoridad nacional competente
en materia de supervision de entidades financieras (14D,

Si entendemos la organizacion de la AESPJ en sentido amplio, vemos que inter-
viene en algunas instituciones especificamente aseguradoras como son:

La red europea de sistemas nacionales de garantia de seguros, porque la AESPJ
podra contribuir a evaluar la necesidad de dicha red que cuente con la financiacion
adecuada y esté suficientemente armonizada (142),

Los Grupos de partes interesadas del sector de seguros y reaseguros y de partes
interesadas del sector de pensiones de jubilacion, creados con el fin de facilitar la
consulta con las partes interesadas de los dmbitos relacionados con las funciones de la
AESPJ. Ambos Grupos se reunirdin como minimo cuatro veces al afio. Podran debatir
conjuntamente dmbitos de interés comun y se informardn mutuamente de otras cues-
tiones que sean objeto de debate y los miembros de uno de los Grupos podran pertene-
cer también al otro. Cada Grupo constara de treinta miembros, que serdn nombrados
por la Junta de Supervisores, a propuesta de las partes interesadas pertinentes y repre-
sentaran de manera equilibrada, en un caso, a las empresas de seguros y reaseguros y a
los intermediarios de seguros que operan en la Unién, y a los representantes de sus
asalariados, asi como a los consumidores, los usuarios de servicios de seguros y rease-
guros, y los representantes de las PYME vy los representantes de las asociaciones
profesionales correspondientes; y, en el otro caso, a organismos de pensiones de em-
pleo que operan en la Unidn, a los representantes de los asalariados, de los beneficia-
rios, de las PYME y de las asociaciones profesionales correspondientes (143).

(140)  Vid. art. 27 del Reglamento (UE) nim. 1094/2010.
(41)  Vid. art. 40 del Reglamento (UE) nim. 1094/2010.
(142)  Vid. art. 26 del Reglamento (UE) nim. 1094/2010.
(143)  Vid. art. 37 del Reglamento (UE) nim. 1094/2010.
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D) Elementos especificos de la Autoridad Europea de Valores y Mercados
(AEVM)

a) Nocion

La AEVM es la ASE —con sede en Paris 14)— competente en el sector del
mercado de valores e instrumentos financieros. Por lo tanto, su «habitat» regulatorio
de referencia viene constituido por dos polos de atraccion: por una parte y en cuanto a
las entidades supervisadas, la AEVM es competente respecto de los participantes en
los mercados de instrumentos financieros. Y, por otra parte, en cuanto a las autoridades
nacionales de supervision, el dmbito de competencias de la AEVM esta constituido
por las autoridades de supervision del mercado de instrumentos financieros segtn se
definen en las Directivas 97/9/CE, 98/26/CE, 2001/34/CE, 2002/47/CE, 2003/6/CE,
2003/71/CE, 2004/39/CE, 2004/109/CE, 2009/65/CE y 2006/49/CE (145,

Sustituye al Comité de Responsables Europeos de Reglamentacion de Valores y
asume —potenciandolas— todas sus funciones y competencias. Es por ello por lo que,
desde el 1 de enero de 2011, quedd derogada la Decision 2009/77/CE de la Comision,
por la que se crea el CERV y por lo que se modific6 la Decision 716/2009/CE en la
medida en que el CERYV se retira de la lista de beneficiarios que figura en la seccion B
del anexo de dicha Decision (140

Por otro lado, su instauracion ha exigido la modificacion de las Directivas regula-
doras del mercado de instrumentos financieros para dejar constancia de su presencia
en relacion con las autoridades nacionales y comunitarias de supervision (147,

b) Funciones

La AEVM comparte con las otras dos AES los objetivos comunes senalados en el
apartado 2.A).b) del epigrafe VI de este Estudio, con la particularidad de que, dentro
de los objetivos sustanciales especificos de segundo nivel se encuentra el de contribuir
a «garantizar que los riesgos de inversion y otro tipo estén regulados y supervisados de
la forma adecuada» (148),

Segin antes indicdbamos, la AEVM actuaré con arreglo a los poderes otorgados
por el Reglamento (UE) nim. 1095/2010 y dentro del ambito de aplicacién de las
Directivas 97/9/CE, 98/26/CE, 2001/34/CE, 2002/47/CE, 2003/6/CE, 2003/71/CE,

(144)  Art. 7 del Reglamento (UE) nim. 1095/2010.
(145) " Vid. el art. 4 del Reglamento (UE) nim. 1095/2010.
(146)  Vid. arts. 80 y 79 del Reglamento (UE) nim. 1095/2010.

(147)  Por ello, la Directiva 2010/78/UE ha modificado las Directivas '98/26/CE, 2003/6/CE,
2003/41/CE, 2003/71/CE, 2004/39/CE, 2004/109/CE y 2009/65/CE. Vid. MUNOZ PEREZ, A.F., ob.
cit, pp. 151 y ss.

(148)  Vid. art. 1.5.¢) Reglamento nim. 1095/2010.
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2004/39/CE, 2004/109/CE, 2009/65/CE y 2006/49/CE, sin perjuicio de la competen-
cia de la ABE con respecto a la supervision prudencial de toda futura legislacion en el
ambito de los gestores de fondos de inversion alternativos (GFIA) y del Reglamento
(CE) num. 1060/2009, y, en la medida en que estos actos se apliquen a las sociedades
que ofrecen servicios de inversién o a los organismos de inversion colectiva que
comercialicen sus participaciones y a las autoridades competentes que las supervisan,
en el marco de las partes pertinentes de las Directivas 2002/87/CE, 2005/60/CE y
2002/65/CE, incluidas todas las directivas, reglamentos y decisiones basados en di-
chos actos. La AEVM también actuara en el ambito de las actividades de los partici-
pantes en los mercados de instrumentos financieros en relacién con los asuntos no
cubiertos directamente por las Directivas antes mencionadas, incluidos los asuntos
relacionados con la gobernanza empresarial, la auditoria o la informacién financiera,
siempre que la actuaciéon de la AEVM sea necesaria para garantizar la aplicacion
efectiva y coherente de dichos actos. Asimismo, la AEVM tomar4 las medidas adecua-
das en lo que se refiere a las ofertas publicas de adquisicidn, la compensacién y
liquidacién y los derivados crediticios.

También se producen especialidades en las funciones de la AEVM en cuanto a las
evaluaciones prudenciales de fusiones y adquisiciones en el sector de los mercados de
instrumentos financieros que le es propio conforme dispone la Directiva 2004/39/CE
en su versiéon modificada por la Directiva 2007/44/CE (149).

¢) Organizacion

La AEVM presenta los rasgos especificos inherentes a la composicion de su Junta
de Supervisores por los maximos representantes de la autoridad nacional competente
en materia de supervision de los participantes en los mercados financieros de cada
Estado miembro (150),

Si entendemos la organizacion de la AEVM en sentido amplio, vemos que inter-
viene en algunas instituciones especificamente mobiliarias como son:

El Régimen europeo de sistemas nacionales de indemnizacion de los inversores,
porque la AEVM contribuird a reforzar el sistema europeo de los sistemas nacionales
de indemnizacién de los inversores (SII) mediante acciones emprendidas en virtud de
los poderes que se le otorgan en el Reglamento (UE) nim. 1095/2010 con objeto de
garantizar la correcta aplicacion de la Directiva 97/9/CE (15D,

El Sistema Europeo de mecanismos de resolucion y de financiacion, porque la
AEVM contribuira a elaborar métodos para la resolucion de los participantes funda-
mentales en los mercados financieros en quiebra, de modo que evite el contagio, les

(149)  Vid. art. 34 y considerando 45 del Reglamento (UE) nim. 1095/2010.
(150)  Vid. art. 40 del Reglamento (UE) nim. 1095/2010.
(51 Vid. art. 26 del Reglamento (UE) nim. 1095/2010.
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permita restablecerse de manera ordenada y oportuna, incluyendo, en su caso, unos
mecanismos de financiacion coherentes y dignos de crédito, segin proceda (152,

El Grupo de partes interesadas del sector de los valores y mercados, creado con el
fin de facilitar la consulta con las partes interesadas de los ambitos relacionados con
las funciones de la AEVM y cuya composicion y funciones son simétricos a los otros
tres Grupos relacionados con la ABE y con la AESPJ (153,

3. Organos comunes a las Autoridades Europeas de Supervisién
A) El Comité Mixto de las Autoridades Europeas de Supervision
a) Nocién

El Comité Mixto de las AES es el foro de cooperacion de las AES para garantizar
la coherencia intersectorial de la supervisién que cada una realiza sobre su sector
respectivo del sistema financiero. Tiene una especial relevancia porque su actividad
incide especialmente en los «puntos ciegos» de supervision que la crisis financiera
global ha puesto de manifiesto, tales como los conglomerados financieros, los servi-
cios de contabilidad y auditoria, los analisis micro-prudenciales de las evoluciones, los
riesgos y los puntos vulnerables para la estabilidad financiera de &mbito intersectorial,
los productos de inversiéon minorista y las medidas contra el blanqueo de dinero.
Ademds, es el instrumento disefiado para encauzar la coordinacién de la supervision
micro-prudencial con la macro-prudencial porque tiene atribuido el intercambio de
informacién con la JERS y el desarrollo de las relaciones entre ésta y las AES.

El Comité Mixto tendra un personal especifico facilitado por las AES que realiza-
ra los cometidos de secretaria, aportando cada Autoridad los recursos adecuados para
los gastos de administracion, infraestructura y funcionamiento (154,

Por otro lado, la instauracién del Comité Mixto ha exigido la modificacion de las
Directivas reguladoras de los aspectos transectoriales de los mercados financieros,
tales como el de los conglomerados financieros, para dejar constancia de su presencia
y sus funciones en relacion con las autoridades nacionales y comunitarias de supervi-
sion (159,

Ademds, se han debido modificar las Directivas reguladoras de aspectos comunes
a los tres sectores —tales como el de la prevencion de la utilizacion del sistema

(152)  Vid. art. 28 del Reglamento (UE) nim. 1095/2010.
(153)  Vid. art. 37 del Reglamento (UE) nim. 1095/2010.

(54)  Vid. art. 54 y considerando 57 de los Reglamentos (UE) nim. 1093/2010, 1094/2010 y
1095/2010.

(155)  Por ello, la Directiva 2010/78/UE ha modificado la Directiva 2002/87/CE.
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financiero para el blanqueo de capitales y para la financiacion del terrorismo— para
establecer los intercambios de informacion pertinentes con las tres AES (156),

b) Composicién

Seran miembros de pleno derecho del Comité Mixto los Presidentes de las AES y,
en su caso, el presidente de cualquier subcomité que se pueda crear. Ademas, seran
invitados como observadores a sus reuniones y a las de los subcomités el Director
Ejecutivo de cada AES, un representante de la Comision y la JERS. La presidencia del
Comité Mixto se designard sobre una base rotatoria anual de entre los Presidentes de
las AES. El Presidente del Comité Mixto serd un Vicepresidente de la JERS (157

¢) Funcionamiento

El Comité Mixto adoptard y publicara su reglamento interno, que podra especifi-
car otros posibles participantes en sus reuniones. Se reunird al menos una vez cada dos
meses. Sus funciones se enumeran entre las funciones y competencias que se atribuyen
a las tres AES (139) y, para el ejercicio de tales funciones, en particular con respecto a la
aplicacion de la Directiva 2002/87/CE, sobre conglomerados financieros, actuara de
dos maneras: adoptando posiciones conjuntas o bien actos comunes adoptados de
forma paralela por las tres AES (159,

El Comité Mixto creara en su seno un subcomité sobre conglomerados financie-
ros que se ocupard de las funciones relativas a la Directiva 2002/87/CE vy, ademas,
podra crear otros subcomités (160),

B) La Sala de Recurso y las vias de recurso contra las decisiones de las AES
a) Nocion

La Sala de Recurso es un drgano comin de las AES que se encargara de resolver
los recursos que se interpongan contra las decisiones adoptadas por las AES en el
ejercicio de sus competencias en los casos de infraccion del Derecho de la Union, en
sus actuaciones en situaciones de emergencia, en la solucion de diferencias entre las
autoridades nacionales competentes en situaciones transfronterizas o en las competen-
cias desarrolladas conforme a las Directivas correspondientes. Ademads, la Sala de

(156)  Por ello, la Directiva 2010/78/UE ha modificado la Directiva 2005/60/CE. Vid. MUNOZ
PEREZ, AF, ob. cit., pp. 149 y ss.

(57) " Vid. art. 55 de los Reglamentos (UE) nim. 1093/2010, 1094/2010 y 1095/2010.
(158) " En los capitulos II de los Reglamentos (UE) ntim. 1093/2010, 1094/2010 y 1095/2010.
(159) " Vid. art. 56 de los Reglamentos (UE) nim. 1093/2010, 1094/2010 y 1095/2010.
(160)  Vid. art. 57 de los Reglamentos (UE) nim. 1093/2010, 1094/2010 y 1095/2010.
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Recurso dispondra de conocimientos juridicos suficientes para facilitar asesoramiento
juridico sobre la legalidad del ejercicio de sus funciones por parte de las AES (16D, 1o
que provoca cierta perplejidad porque el 6rgano comiin que debe resolver los recursos
contra las decisiones de las AES se encarga de asesorarles en la legalidad. Se puede
entender como un asesoramiento preventivo, pero que puede afectar a su imparciali-
dad si ha de resolver un recurso sobre una decision de una AES adoptada con su previo
asesoramiento.

b) Composiciéon y funcionamiento

La Sala de Recurso estara compuesta por seis miembros y seis suplentes, nombra-
dos de dos en dos por los Consejos de Administracion de las tres AES a partir de una
lista restringida propuesta por la Comisidn, tras una convocatoria piblica de manifes-
taciones de interés publicada en el DOUE (192 y previa consulta a las respectivas Juntas
de Supervisores. Todos ellos deberan ser personas de reconocido prestigio que puedan
demostrar que poseen los conocimientos y la experiencia profesional pertinentes —in-
cluida la supervision— en los ambitos de la banca, los seguros, las pensiones de
jubilacidén, los mercados de valores u otros servicios financieros. Queda excluido el
personal actual de las autoridades nacionales de supervision o de otras instituciones
nacionales o de la Unidn que participen en las actividades de una AES. Su mandato
tendra una duraciéon de cinco afos, prorrogable una vez y no podran ser cesados
durante su mandato, a no ser que hayan sido declarados culpables de falta grave y el
Consejo de Administracion de la AES que los nombrd, previa consulta a la Junta de
Supervisores, tome una decision al efecto. Los miembros de la Sala de Recurso debe-
ran cumplir los requisitos de independencia e imparcialidad, someterse a los procedi-
mientos de abstencion y recusacion y hacer las declaraciones de compromiso y de
intereses establecidos en los Reglamentos de creacion de las AES (163),

Las decisiones de la Sala de Recurso se adoptaran por mayoria de, como minimo,
cuatro de sus seis miembros; que incluird, al menos, a uno de los dos miembros de la
Sala de Recurso nombrados por cada AES cuando la decision recurrida pertenezca al
ambito de competencias de dicha AES. La Sala de Recurso serd convocada por su
Presidente cuando resulte necesario. Las AES se encargaran de proporcionar apoyo
operativo y de Secretaria adecuado a la Sala de Recurso, a través del Comité Mixto. La
Sala de Recurso adoptara y publicard su reglamento interno.

(161)  Vid. art. 58.1 y considerando 58 de los Reglamentos (UE) ntim. 1093/2010, 1094/2010 y
1095/2010.

(162) " Vid. el anuncio de «Convocatoria de manifestaciones de interés para el nombramiento de los
miembros de la sala de recurso comin de las tres Autoridades Europeas de Supervision del sector de los
servicios financieros (Autoridad Europea de Valores y Mercados, Autoridad Bancaria Europea y Autori-
dad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacién)» en el DOUE C 17 de 19.01.2011.

(163)  Vid. art. 59 de los Reglamentos (UE) nim. 1093/2010, 1094/2010 y 1095/2010.
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c) Elrecurso de primera instancia contra las decisiones de las AES ante la Sala
de Recurso

En este recurso la legitimacion activa podrd corresponder a cualquier persona
fisica o juridica, incluidas las autoridades competentes, que sea destinataria o que
resulte afectada, directa e individualmente, por una decisién de una AES en el ejerci-
cio de sus competencias en los casos de infraccion del Derecho de la Union, en sus
actuaciones en situaciones de emergencia, en la solucién de diferencias entre las auto-
ridades nacionales competentes en situaciones transfronterizas o en las competencias
desarrolladas conforme a las Directivas correspondientes.

El procedimiento se iniciara por un escrito que identifique la decision recurrida y
exponga los motivos para recurrir que se deberd presentar ante la AES afectada en el
plazo de dos meses a partir de la fecha de notificacion de la decision al interesado o, a
falta de notificacion, a partir de la fecha en que la AES publico su decision.

Siguiendo la regla general de todo procedimiento civil o administrativo, la inter-
posicion del recurso no tendra efecto suspensivo; sin perjuicio de la posible suspension
de la decision recurrida por la Sala si considera que las circunstancias asi lo requieren.

Tras una primera fase de examen de la admisibilidad del recurso, la Sala examina-
rd si esta fundado e invitara a las partes en el procedimiento de recurso a que presenten
sus observaciones, en los plazos especificados, sobre sus propias alegaciones o las de
las otras partes en el procedimiento de recurso. Las partes en los procedimientos de
recurso tendran derecho a formular sus alegaciones oralmente.

La Sala podra, bien desestimar el recurso y confirmar la decisién adoptada por el
servicio competente de la AES; o bien estimarlo y remitir el asunto a dicho departa-
mento, que quedard vinculado por la resolucion de la Sala de Recurso y adoptara una
decision modificada relativa al asunto de que se trate. Estas resoluciones seran razona-
das y la AES respectiva las hara publicas (164,

d) El recurso directo contra las decisiones de las AES o de segunda instancia
contra las resoluciones de la Sala de Recurso ante el Tribunal de Justicia de
la Unién Europea

El Tribunal de Justicia de la Unién Europea —de conformidad con el articulo 263
TFUE— puede conocer de recursos contra las decisiones de las AES por dos vias: de
forma directa e inmediata, porque los Estados miembros y las instituciones de la
Unidn, asi como cualquier persona fisica o juridica podran interponer un recurso ante
dicho Tribunal contra las decisiones de una AES; y, de forma mediata o en segunda
instancia, porque las resoluciones de la Sala de Recurso o, en caso de no intervenir
ésta, de la AES respectiva, podran recurrirse ante aquel Tribunal (165).

(164)  Vid. art. 60 de los Reglamentos (UE) nim. 1093/2010, 1094/2010 y 1095/2010.
(165)  Vid. art. 61 de los Reglamentos (UE) nim. 1093/2010, 1094/2010 y 1095/2010.
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VII. CONCLUSIONES

Primera. El SESF pretende cubrir las graves lagunas de coordinacién que se
pusieron de manifiesto con ocasion de la crisis financiera global iniciada en el verano
de 2007 y que coadyuvaron a su extension. En concreto, busca corregir la asimetria
supervisora que se manifestd en aquella crisis para establecer una simetria de supervi-
sion integrada sobre un sistema financiero integrado.

Segunda. EI SESF establece una nueva arquitectura integrada de supervision en
el ambito de la UE que se basa en los siguientes principios esenciales: primero, el de
coordinacion entre los dos subsistemas de supervision macro-prudencial, a cargo de la
JERS, y micro-prudencial, a cargo de las AES, sus drganos comunes y las autoridades
nacionales competentes en cada sector.

Tercera. El segundo principio esencial del SESF es el de integracién de las
diversas autoridades supervisoras que lo componen, tanto comunitarias como naciona-
les, a través de un funcionamiento en red.

Cuarta. El tercer principio novedoso en el que se asienta el SESF es la confor-
macién democrética de la voluntad de las autoridades comunitarias de supervision, a
saber, la JERS y las AES; en el sentido de que estas autoridades comunitarias estaran
regidas por una Junta General (en el caso de la JERS) o por unas Juntas de Superviso-
res (en el caso de las AES) compuestas en su mayoria, bien por los gobernadores de los
bancos centrales nacionales o bien por los méximos representantes de las autoridades
nacionales de supervision de cada uno de los tres sectores financieros.

Quinta. FEl cuarto principio novedoso del SESF es la atribucién de poderes
decisorios sobre las entidades financieras a las AES en situaciones de infraccion del
Derecho de la Unién, de emergencia financiera y de diferencias entre autoridades
nacionales competentes en situaciones transfronterizas.

Sexta. El quinto y dltimo principio de funcionamiento del SESF deriva del
anterior y consiste en el establecimiento de un sistema de «control de calidad» juridica
de las decisiones de las AES mediante un sistema de recursos ante la Sala de Recursos
o ante el Tribunal de Justicia de la UE.

Séptima. El SESF consagra el modelo tripolar de supervision porque, a los
efectos de la supervisiéon microprudencial, establece tres Autoridades Europeas de
Supervision cuyas competencias se distribuyen en funcién de cada uno de los tres
sectores tipicos del mercado financiero: el bancario, el de instrumentos financieros y el
asegurador.

Octava. El modelo tripolar de supervision financiera es congruente con el mo-
delo tridimensional de regulacion del sistema financiero europeo que, desde su origen,
ha referido los Reglamentos y las Directivas a cada uno de los tres sectores del merca-
do financiero, sin perjuicio de las normas de coordinacion necesarias cuando un inter-
mediario tipico de un mercado puede operar en otro mercado (por ejemplo, las entida-
des de crédito que pueden operar con plenas facultades, ademds de en el mercado
bancario que le es propio, en el mercado de instrumentos financieros) y de las normas
de integracion en el caso de los conglomerados financieros o grupos transectoriales.
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Novena. El modelo tripolar de supervision financiera es mas eficiente que el
modelo bipolar (denominado habitualmente de twin peaks) porque permite un mayor
nivel de especializacion de las autoridades supervisoras en cada uno de los tres merca-
dos financieros y evita las incongruencias de supervision que pueden nacer de la
separacion entre los aspectos de solvencia y de actuacién de los intermediarios, que
estan intimamente vinculados.

Décima. La necesidad de respetar las competencias de las autoridades estatales
de supervision financiera y de coordinarlas con las nuevas funciones y competencias
que se atribuyen a las AES lleva a establecer mecanismos de actuacion extremadamen-
te complejos que pueden revelarse como ineficientes en situaciones de emergencia, en
las que las autoridades supervisoras deben adoptar decisiones inmediatas, en interva-
los de horas o minutos.
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RESUMEN

La transformacion del modelo de supervi-
sion de los mercados financieros se establece
en la Propuesta de Reglamento del Parlamento
y del Consejo, de 21 de octubre de 2009
[2009/0140 (COD)]. El texto modificado se
adopto por Resolucion del Parlamento Euro-
peo, el 22 de septiembre de 2010 [COM
(2009)0499 —C7-0166/2009— 2009/0140
(COD)], cuyo contenido se conserva en el Re-
glamento (UE) n.? 1092/2010 del Parlamento y
del Consejo de 24 de noviembre. En este mode-
lo se contemplan las autoridades, instrumentos
y procedimientos que a partir del aiio 2011 se
ocupardn: (i) de la vigilancia y supervision del
sistema financiero en la Union Europea, (ii)
del tratamiento de la crisis del sistema y, como
parte o efecto reflejo de esto, el de la crisis de
las empresas.

En este nuevo modelo cobra protagonismo
la Junta Europea de Riesgo Sistémico (en ade-
lante, JERS), sobre la que versa el presente
trabajo. En su desarrollo se advertird que la
JERS es un macro-érgano de direccion y orde-
nacion de los mercados financieros europeos,
pues la eficacia de su funcion nuclear de su-
pervision macroprudencial estd condicionada
por los siguientes objetivos econémicos: evitar
episodios de perturbaciones financieras gene-
ralizadas, asegurar el buen funcionamiento
del mercado interior y garantizar una contri-
bucion sostenible del sector financiero al cre-
cimiento econdmico.

ABSTRACT

The transformation of the model of
financial market supervision is set out in the
proposal for a regulation of the European
Parliament and of the Council on Community
macro prudential oversight of the financial
system and establishing a European Systemic
Risk Board of October 21, 2009 [2009/0140
(COD)]. The amended text was adopted by Eu-
ropean Parliament legislative resolution of 22
September 2010 [COM (2009)0499 -
C7-0166/2009 — 2009/0140 (COD)], whose
content is preserved in the Regulation (EU)
No. 1092/2010 of the European Parliament
and of the Council, of November 24. In this
model are referred the authorities, tools and
processes that will be used from the year 2011
for: (i) monitoring and supervision of the fi-
nancial system in the European Union, (ii) the
treatment of systemic crisis and, as part or in-
deed reflection of it, the crisis of companies.

In this new model gains importance Euro-
pean Systemic Risk Board (hereinafter, JERS),
on the issue in the present work. In its develop-
ment will be noted that the ESRB is a manage-
ment board and management of European fi-
nancial markets, since the effectiveness of its
nuclear function of macro-prudential supervi-
sion is conditioned by the following economic
objectives: prevent episodes of widespread fi-
nancial disruption, ensure proper functioning
of the internal market and ensure a sustainable
contribution of the financial sector to econo-
mic growth.

(*) El presente trabajo se present6 en el VIII Seminar Harvard-Complutense, sobre Mergers and
acquisitions in the context of the financial crisis; organizado conjuntamente por el Institute for Global
Law and Policy (Harvard Law School), el Real Colegio Complutense y el Departamento de Derecho
Mercantil de la Universidad Complutense. Se celebré durante los dias 27, 28, 29 y 30 de septiembre de

2010 [Cambridge (Massachussets)].
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I. INTRODUCCION

La transformacion del modelo de supervision de los mercados financieros de
base nacional a un modelo de base comunitaria es la respuesta mas destacable de las
instancias europeas a la gran crisis global. Mediante una construccién que se
aproxima a la estructura norteamericana, el legislador europeo establece el cuadro de
instituciones, mecanismos y autoridades que, a partir de enero del afio 2011, se
ocuparan del tratamiento de las crisis del sistema financiero y, como parte y posible
efecto de éste, el de la reorganizaciéon empresarial y el tratamiento de la crisis de las
empresas. En este nuevo modelo cobra protagonismo la Junta Europea de Riesgo
Sistémico sobre la que versa este trabajo (en adelante, JERS). Su creacion y régimen
se establece en la Propuesta de Reglamento del Parlamento y del Consejo, de 21 de
octubre de 2009 [2009/0140 (COD)], si bien en el presente estudio se examina el
conjunto de textos relacionados con el nuevo organigrama y regulacién de los
mercados financieros, tal y como han sido aprobados por el Parlamento en su sesion
de 22 de septiembre de 2010 (). Entre las modificaciones introducidas en el proceso
prelegislativo al régimen de la JERS resaltan aspectos tan importantes como el signi-
ficado y criterios determinantes del riesgo sistémico y su correspondiente tipificacion
conforme a un cuadro de riesgos y que se identificaran mediante un cédigo de co-
lores.

La JERS es un macro-6rgano nuevo que asumird la supervision macroprudencial
del sistema financiero (conjunto de entidades, instrumentos financieros, mercados y
sus infraestructuras) en el Espacio Econdémico Europeo. La JERS advertird de los
hechos, acontecimientos y actos que hagan peligrar el funcionamiento de los mercados
0 supongan una amenaza a la estabilidad del sistema financiero. A tales efectos dirigi-
rd avisos y recomendaciones a otras autoridades europeas y nacionales de supervision
con las medidas a seguir para prevenir los riesgos del Mercado y/o corregir sus prime-
ras consecuencias [art. 3.2, letras (c) y (d), conjuntamente con el art. 2, letra (b)]. Este
doble objetivo se descubre con la lectura coordinada y sistematica del texto regulador
de la JERS. De un lado, el anticipo a la crisis del sistema financiero, mediante el
analisis macroprudencial, que constituye la competencia ordinaria de la JERS en orden
a identificar, valorar y priorizar el nivel de riesgo en los mercados financieros [art. 3.2
letras (a) y (b) relacionado con el art. 15)]. De otro, la eventual crisis de las empresas

(M (1) Resolucién legislativa del Parlamento Europeo, de 22 de septiembre de 2010, sobre la
propuesta de Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo relativo a la supervision
macroprudencial comunitaria del sistema financiero y por el que se crea una Junta Europea de Riesgo
Sistémico [COM (2009) 0499 — C7-0166/2009 — 2009/0140 (COD)].

(2) Posicién del Parlamento Europeo aprobada en primera lectura el 22 de septiembre de 2010
con vistas a la adopcion del Reglamento (UE) nim. 1092/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo
relativo a la supervision macroprudencial del sistema financiero en la Unién Europea y por el que se crea
una Junta Europea de Riesgo Sistémico. http://www.europarl.europa.eu/sides.
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por cuanto que las medidas adoptadas por la JERS para evitar o corregir los desequili-
brios potenciales detectados a través de la supervision macroprudencial y comunica-
dos a las autoridades europea y nacional (s) del sector a que afecte generalmente se
referiran a actos y operaciones desarrolladas por una o varias empresas que operen en
el correspondiente mercado (por ejemplo, concentracion de varias entidades banca-
rias, perturbaciones en la cotizacion de determinados valores) y estas dltimas podran o
no elevar el riesgo de insolvencia de las empresas implicadas hasta un nivel reconduci-
ble al ambito del Derecho Concursal Nacional.

La regulacion de la JERS debe complementarse con el nuevo marco regulatorio
contenido en otros textos igualmente aprobados por el Parlamento Europeo, el 22 de
septiembre de 2010. De un lado, los relacionados con los Reglamentos sobre las
nuevas autoridades europeas de supervision financiera sectorial: bancaria [COM
(2009) 501] @, de seguro y pensiones de jubilaciéon [COM (2009) 502] ), de merca-
dos y valores [COM (2009) 503]® que junto a la JERS conforman el Sistema Euro-
peo de Supervision Financiera (art. 1 bis). De otro, la Propuesta de Directiva del
Parlamento y del Consejo, de 26 de octubre de 2009, por la que se modifican las
Directivas de los mercados financieros para adecuar la legislaciéon comunitaria a los

(@ Autoridad Europea de Supervisién (Autoridad Bancaria Europea).

(1) Resolucién legislativa del Parlamento Europeo, de 22 de septiembre de 2010, sobre la pro-
puesta de Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo por el que se crea una Autoridad Bancaria
Europea [COM (2009) 0501 — C7-0169/2009 — 2009/0142 (COD)].

(2) Posicion del Parlamento Europeo aprobada en primera lectura el 22 de septiembre de 2010
con vistas a la adopcion del Reglamento (UE) nim. 1093/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo
por el que se crea una Autoridad Europea de Supervision (Autoridad Bancaria Europea) Attp://www.eu-
roparl.europa.eu/sides.

(3 Autoridad Europea de Supervisién (Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubila-
cion).

(1) Resolucién legislativa del Parlamento Europeo, de 22 de septiembre de 2010, sobre la pro-
puesta de Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo por el que se crea una Autoridad Europea
de Seguros y Pensiones de Jubilacion [COM (2009) 0502 — C7-0168/2009 — 2009/0143 (COD)].

(2) Posicion del Parlamento Europeo aprobada en primera lectura el 22 de septiembre de 2010
con vistas a la adopcion del Reglamento (UE) nim. 1094/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo
por el que se crea una Autoridad Europea de Supervision (Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de
Jubilacién) http://www.europarl.europa.eu/sides.

) Autoridad Europea de Supervisién (Autoridad Europea de Valores y Mercados).

(1) Resolucién legislativa del Parlamento Europeo, de 22 de septiembre de 2010, sobre la pro-
puesta de Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo por el que se crea una Autoridad Europea
de Valores y Mercados [COM (2009) 0503 — C7-0167/2009 — 2009/0144(COD)].

(2) Posicion del Parlamento Europeo aprobada en primera lectura el 22 de septiembre de 2010
con vistas a la adopcién del Reglamento (UE) nim. 1095/2010 del Parlamento Europeo y del Conse-
jo por el que se crea una Autoridad Europea de Supervisién (Autoridad Europea de Valores y Merca-
dos) http://www.europarl.europa.eu/sides (fecha consulta: 06/10/2010).
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nuevos poderes de las Autoridades europeas de supervision [COM (2009) 576 fi-
nal] ©).

La nueva organizacién y regulacion derivan del proceso ordinario de moderniza-
cioén del Derecho comunitario, en conjuncidn con la irrupcién de la crisis financiera
global. En este contexto se explica la concurrencia de la simplificacion y revision del
acervo comunitario perseguida por el proceso ordinario y reflejado en la Comunica-
cion de la Comisidn, relativa a la modernizacion del Derecho de Sociedades y mejora
de la gobernanza empresarial en la Uniéon Europea [COM (2003) 284], con la transfor-
macion del modelo de supervision y de regulacion de los mercados financieros provo-
cada por la crisis financiera mundial iniciada en el ano 2007. La rapida aceptacion de
los contenidos propuestos es un hecho incontestable. A partir de enero de 2011 en la
realidad institucional y normativa de supervision en la Union Europea predominara el
componente supranacional respecto del nacional, por lo que las respectivas
autoridades nacionales deberan esforzarse por adecuar el modelo a las caracteristicas
del Derecho nacional, so pena de incurrir en disfunciones e ineficiencias a la hora de
su aplicacién. En esta idea reside el caracter directo e indirecto de la funcién de
supervision financiera en todos y en cada uno de los aspectos comprendidos en el
sistema: cuadro de autoridades (europeas-nacionales), cuadro de medidas de Derecho
europeo (aviso, recomendacion de la JERS) cuyo cumplimiento habra de canalizar-
se por cauces nacionales (la medida que adopte la autoridad de supervision nacio-
nal como modalidad de cumplimiento del aviso-recomendacién a través del
correspondiente cauce de Derecho interno).

II. FUNDAMENTOS ECONOMICOS Y JURIDICOS DEL NUEVO
ORGANIGRAMA Y REGULACION DE LA SUPERVISION
FINANCIERA EN LA UNION EUROPEA

1. La crisis financiera como causa recurrente en la reforma

La crisis financiera iniciada en el tltimo trimestre de 2007 ha tenido una influen-
cia decisiva en la inmediata modificacion estructural del sistema de supervision finan-

(®) (1) Resolucién legislativa del Parlamento Europeo, de 22 de septiembre de 2010, sobre la
propuesta de Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo por la que se modifican las Directivas
1998/26/CE, 2002/87/CE, 2003/6/CE, 2003/41/CE, 2003/71/CE, 2004/39/CE, 2004/109/CE,
2005/60/CE, 2006/48/CE, 2006/49/CE y 2009/65/CE en relacion con las facultades de la Autoridad
Bancaria Europea, la Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacion y la Autoridad Europea
de Valores y Mercados [COM (2009) 0576 — C7-0251/2009 — 2009/0161 (COD)].

(2) Posicién del Parlamento Europeo aprobada en primera lectura el 22 de septiembre de 2010
con vistas a la adopcioén de la Directiva 2010/78/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de
noviembre, por la que se modifican las Directivas 1998/26/CE, 2002/87/CE, 2003/6/CE, 2003/41/CE,
2003/71/CE, 2004/39/CE, 2004/109/CE, 2005/60/CE, 2006/48/CE, 2006/49/CE y 2009/65/CE en rela-
cion con las facultades de la Autoridad Europea de Supervision (Autoridad Bancaria Europea), la Auto-
ridad Europea de Supervision (Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacin) y la Autoridad
Europea de Supervisién (Autoridad Europea de Valores y Mercados), http://www.europarl.europa.eusi-
des.
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ciera©®. Los acontecimientos, sus causas y alternativas para solucionar unos y otros
protagonizan el debate cientifico abierto en el escenario mundial. A modo de sintesis,
el origen econdmico y juridico es recurrente entre las causas fundamentales de la crisis
financiera (7). La principal causa es la econémica y se vincula al funcionamiento inade-
cuado del Mercado y de sus reglas. En este sentido se indica, que el mercado no ha
funcionado como debia y el paradigma de la informacién ha demostrado su incapaci-
dad como instrumento cautelar para conocer todos los datos relevantes para el merca-
do y, en particular, aquellos acontecimientos y conductas que, por su volumen, reitera-
cién o gravedad atentan a la iliquidez o inestabilidad del sistema financiero®). La
segunda causa de orden juridico se vincula al fendmeno de la desregulacion y a los
limites de las autoridades supervisoras para detectar estos riesgos y aplicar los reme-
dios adecuados para mitigar o resolver los danos de una manera inmediata y coordi-
nada.

El planteamiento causal de la crisis, compartido, se refracta en los argumentos
que apoyan las diversas tesis y en la postura que debe seguirse para remediar futuras
crisis . En la dimension juridica con la que se aborda el temario en este trabajo
debemos resaltar que las propuestas oscilan entre la opcion a favor de un cambio total
del sistema (10 y la orientacion predominante partidaria de fortalecer la posicion de las

(©)  La crisis financiera se sefiala como causa recurrente de la reforma en los siguientes términos:
(i) que la crisis financiera ha mostrado fallos importantes en la supervision financiera, (ii) que el modelo
actual de supervision nacional ha sido incapaz de adoptar decisiones integradas e interconectadas con la
realidad del mercado financiero, representado por firmas transnacionales y que (iii) por consiguiente, es
necesaria una mayor coordinacion y cooperacion, mediante la aplicacién de un Derecho comunitario y
una mayor confianza entre los supervisores nacionales [Propuesta de Directiva COM (2009) 576 final,
de 20 de octubre, Considerando (1)].

(7) " El caracter complejo de la crisis financiera y los miiltiples factores que han concurrido a su
expansion y deterioro a nivel mundial constituye el punto de partida del exhaustivo Informe Larosiere,
de 25 de febrero de 2009.

Puede consultarse en http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de_larosiere_re-
port_en.pdf.

(®  En opinién de AVGOULEAS, E. (2009), los viejos paradigmas de la autorregulacién y de la
informacion han sido ampliamente castigados en la catéstrofe financiera global. En este contexto socioe-
condmico, la informacion ha manifestado (i) su incapacidad para evitar los excesivos riesgos asumidos
por los bancos, (ii) la amplia informacién que ha trascendido al mercado no ha proporcionado el conoci-
miento de los excesivos riesgos que acompafiaban a la informacion relevante que se transmitia, no s6lo
por la complejidad de los productos sobre los que versaba la informacion sino también porque lo impedia
el impacto de muiltiples factores sicolégicos («The Global Financial Crisis and the Disclorure Paradigm
in European Financial Regulation: The Case for Reform», European Company and Financial Law
Review, dic., vol. 6, nim. 4, pp. 445 y ss.).

() Para una visién econémica de la crisis desde la perspectiva bancaria se recomienda DE LA
DEHESA, G. (2008): «Regulacion y supervision financieras tras la crisis», Actualidad Juridica Uria
Menéndez, 21, pp. 7-23.

(10)  «EI cambio urgente de los objetivos, de los instrumentos y de los modelos de negocios de
muchos intermediarios financieros» se defiende por RUDOLPH, B. (2010). Entre las propuestas de
solucién distingue dos grupos: (i) las relacionadas con el conocimiento de los riesgos de la gestion
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autoridades supervisoras y mantener la informacién como nicleo del régimen juridico
de los mercados (V). En esta tltima posicion se sitian las recomendaciones formuladas
en el Informe del Grupo de expertos de alto nivel con el objetivo de establecer un
marco de supervision mas eficiente, integrado y sostenible (12). El Informe presentado
el 25 de febrero de 2009 por el Grupo De Larosiere tenia dos partes, relacionadas con
el planteamiento general de la crisis financiera global y con las recomendaciones para
solucionarlas, respectivamente (13). En cuanto a la primera parte, el planteamiento ge-

empresarial. En este plano se situarian los test de stress por entender que el sometimiento a unos test de
calidad, es decir, con un contenido detallado y completo permitiria adoptar medidas para evitar la
concentracién y el nivel de riesgos de los bancos, (ii) las medidas de fortalecimiento de los 6rganos de
supervision, a través de una regulacion que proporcione un andlisis y evaluacién macroprudencial del
sistema financiero. En este contexto las autoridades de supervision deberian disponer de los instrumen-
tos adecuados para prevenir los riesgos sistémicos y ciclicos que se desarrollan en el mercado («Die
internationale Finanzkrise: Ursachen Treiber, Verdnderungsbedarf und Reformansitze», ZUG, febr., pp.
45 y ss.). En esta linea critica y en relacion con el Derecho italiano se muestra STELLA, P. (2008) al
reclamar: (i) una mayor cooperacién y colaboracién entre jurisdicciones nacionales e internacionales,
(ii) el fortalecimiento de los poderes de la autoridad publica e (iii) el resarcimiento de los dafios sufridos
por los ahorradores y los inversores mediante procedimiento de conciliacion (L ’enforcement nei mercati
finanziari, Milano, p. 454).

(1) También se ha sugerido que la UE necesita revisar las reglas de informacién en dos contex-
tos: en la regulacion prudencial de los bancos [AVGOULEAS, E. (2009): «The Global Financial Crisis
and the Disclorure Paradigm in European Financial Regulation: The Case for Reform», p. 445] y en la
proteccion del inversor minorista (retail investor protection). En esta segunda dimension se sostiene la
conveniencia de aplicar de forma experimental estudios empiricos antes de proceder a cualquier reforma
en el dmbito de proteccion al consumidor. En este sentido, la informacion es un instrumento técnico
adecuado cuando su articulacién respecto del proceso, alcance, tiempo y forma se adapta a las condicio-
nes del mercado. De modo parecido se considera que el establecimiento de un comité europeo de
productos financieros podria ser la mejor estrategia para apoyar al inversor en la informacion (op. cit.,
pp. 450-454).

(12)  «La actual crisis financiera ha puesto de relieve las deficiencias del marco de supervisién de
la UE, que sigue fragmentado a nivel nacional a pesar de los grandes avances logrados en la integracién
de los mercados financieros y la creciente importancia de las entidades transfronterizas» (Exposicién de
Motivos Propuesta Reglamento JERS, nim. 1 «Contexto de la propuesta»). En este contexto, el Presi-
dente Barroso encomendd a un grupo de expertos de alto nivel presidido por Jacques de Larosiére,
antiguo Director Gerente del Fondo Monetario Internacional (FMI), la misién de presentar recomenda-
ciones encaminadas a establecer un marco de supervision mds eficiente, integrado y sostenible.

(13)  FRIGENI, C. (2009): «Rapporto del “grupo de Larosiére” sulla vigilanza financiaria
nell’Unione europea», Riv. Soc. 2-3, marzo-junio, pp. 561-571, p. 569. En el trabajo se examinan los
aspectos principales del contenido del Informe Larosiére y se sefala la relacién entre la JERS europea y
la FSA inglesa (p. 569).

El Informe del Grupo Larosiere se presenté el 25 de febrero de 2009 (http://ec.europa.eu/inter-
nal_market/finances/docs/de_larosiere_report_en.pdf). El borrador para la creacioén del Sistema Euro-
peo de Supervision financiera tuvo en cuenta las recomendaciones del Informe Larosiére y se reflejan en
la Comunicacién COM (2009) 114 final, de 4 de marzo, sobre la conduccién de la recuperacién europea
(Driving European Recovery).

Los detalles de la propuesta se ampliaron en la Comunicacion de la Comision, de 27 de mayo de
2009 sobre la Supervision financiera europea [COM (2009) 252 final]. El Consejo Europeo acepté la
propuesta y en su Recomendaciéon de 19 de junio de 2009 propuso: (i) la creacion de tres nuevas
autoridades europeas de supervision sectorial [European Supervisory Autorities (ESAs)], que dotarian
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neral realizado en el informe reconocia los fallos sustanciales de los mecanismos de
control del sistema financiero en la crisis iniciada en el ultimo trimestre de 2007, no
s6lo para detectar anticipadamente los acontecimientos y operaciones que la precipita-
ron, sino también para responder con prontitud a solucionar o mitigar los dafnos de un
modo coordinado entre todas las autoridades de supervision. En la segunda parte se
recomendaba construir un modelo de supervision sectorial, coordinado por autorida-
des europeas y dirigido por la JERS. La creacién y régimen juridico de la JERS se
apoya en el art. 95 del Tratado CE.

2. La modificacion estructural del sistema europeo de supervision
financiera. La agrupacion de autoridades y la regulaciéon
supranacional-nacional

El grupo de trabajo opté por un modelo més europeizado, tanto a nivel organico
como de regulacion (4. La creacion de la Junta Europea de Riesgo Sistémico y de las
Autoridades Europeas de Supervision financiera (bancaria, de los valores y mercados,
de seguro y pensiones) integradas en el Sistema Europeo de Supervisores financieros
(SESF) constituye el cuadro de autoridades supervisoras y el contenido de las «princi-
pales recomendaciones del Grupo de De Larosiére». El Informe apoyé la decision
declarando que de este modo la autoridad europea(s) podria(n) responder con mayor
prontitud a los riesgos de futuras crisis financieras, mediante la aplicacion de un Dere-
cho comunitario que contemple medidas mds coordinadas en el Mercado interior (15).

de calidad y consistencia a la supervisién nacional; (ii) fortalecer la vigilancia de los grupos transfronte-
rizos y también de las agencias de rating y (iii) elaborar un libro de reglas tunicas (single rule book)
aplicables a todas las instituciones financieras en el Mercado interior. El Consejo invit6 a que la Comi-
sién preparara propuestas concretas de reglas fuertes (a strong role) respecto de las funciones que debia
desempefiar el Sistema Europeo de Supervision financiero en situaciones de crisis. La Comision presen-
t6 las propuestas de Reglamento del Parlamento y del Consejo, de 23 de septiembre de 2009, por el que
se proyecta la creacion y competencias de las tres autoridades europeas de supervision sectorial bancaria
[EBA, European Banking Authority, COM (2009) 501], de seguro y pensiones de jubilacion [EIOPA
European Insurance and Occupational Pensions Authority, COM (2009) 502], de mercados y valores
[ESMA European Securities and Markets Authority, COM (2009) 503].

(14) " El término «europeizacién» es una expresion cientifica que se utiliza por la Doctrina en el
ambito del Derecho de sociedades. Con €l se quiere significar la progresiva entrada del Derecho comuni-
tario en las disposiciones nacionales. [LUTTER, M. (2004): L’interpretazione del diritto privato euro-
peo e del diritto armonizzato, Napoli, p. 127]. Para su alcance en el Derecho Privado WEIGMANN
(1996): «L’interpretazione del diritto societario armonizzato nella Unione europea», Contratto e impre-
sa/Europa, pp. 493 y ss.

(15 La Comisién encomend® la tarea a un Grupo de expertos de alto nivel presidido por J. de
Larosiére. El Informe, publicado el 25 de febrero de 2009 proponia un modelo de supervision financiera,
con un caracter europeo mas marcado. Este se integraria por (i) tres autoridades europeas de supervision
correspondientes a los distintos mercados (ESAs, European systems Authorities) y (ii) por un Consejo de
riesgo sistémico (ESRB, European Systemic Risk Board), en el que estarian integrados los presidentes de
las tres autoridades europeas de vigilancia sectorial. En opinion de los expertos este modelo permitiria
una actuacion més coordinada y simplificada que el modelo actual, con lo que se reduciria el riesgo y la
intensidad de futuras crisis financiera [Propuesta de Directiva COM (2009) 503 final, de 23 de septiem-
bre, y Propuesta de Directiva COM (2009)576 final, de 20 de octubre, Considerando (2)].
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Segin este planteamiento, las Propuestas de Directivas y de Reglamentos del
Parlamento y del Consejo propusieron la modificacion estructural del sistema de su-
pervision financiera que incide en dos aspectos capitales: el organico y el funcional. La
reestructuracion organica se contempla en las Propuestas de Reglamento del Parla-
mento y del Consejo, de 23 de septiembre de 2009, por la que se crea el Sistema
europeo de supervision financiera [European System of Financial Supervisors
(ESFS)] y en el que se integran las tres autoridades europeas de supervision financiera
sectorial: bancaria [EBA, European Banking Authority, COM (2009) 501], de seguro y
pensiones de jubilacion [EIOPA, European Insurance and Occupational Pensions
Authority, COM (2009) 502], de mercados y valores [ESMA, European Securities and
Markets Authority, COM (2009) 503]. Estas tres autoridades derivan de la transforma-
cion de los comités de expertos europeos del modelo anterior. La Propuesta de Regla-
mento del Parlamento y del Consejo, de 21 de octubre de 2009 [2009/0140 (COD)]
completa el organigrama supranacional con la creacion y regulacion de la Junta Euro-
pea de Riesgo Sistémico [European Systemic Risk Board (ESRB)]. Los textos con las
modificaciones introducidas aprobados por el Parlamento en su sesion de 22 de sep-
tiembre de 2010 son los referenciados en el presente trabajo.

La JERS estara compuesta por los participantes en el Sistema europeo de los
bancos centrales, un miembro de la Comisién europea y los presidentes de las tres
autoridades europeas de supervision sectorial. La JERS asumiré la competencia gene-
ral de vigilancia macro-prudencial en todo el mercado de la Union y se le reconoceran
potestades para adoptar medidas en situaciones de perturbacion en el funcionamiento
del mercado o de inestabilidad del sistema financiero.

Con esta reorganizacion, el legislador pretende adecuar el régimen de supervision
financiera a un modelo mas racional y adecuado al contexto supranacional del Merca-
do interior y global. Si bien el modelo ya aprobado por el Parlamento responde a un
criterio sectorial y esta eleccion podria explicarse en la ausencia de acuerdo respecto
del modelo 6ptimo de organizacion de la supervision financiera (19), lo cierto es que se
entiende que la construccion europea «evoluciona hacia el centro europeo de coordi-
nacion» (7. La creacion de autoridades europeas de supervision y la distribucion de

(16)  Con relacién al debate sobre el modelo 6ptimo, MARTINEZ, M. y RODRIGUEZ, V. (2009)
entienden que aunque las posiciones estdn condicionadas por «las particularidades de cada pais», «la
experiencia de los tltimos afios permite identificar mejor las ventajas y desventajas de los distintos
modelos. Asi, [...], tras constatar que el modelo sectorial ha quedado en gran medida desfasado, se han
planteado dudas sobre la idoneidad del modelo funcional de supervision tnico, especialmente tras la
crisis financiera, que ha reforzado la conveniencia de los modelos funcionales con mds de un supervisor.
El modelo conocido como twin peaks se encuentra entre estos Ultimos y una de sus caracteristicas
distintivas es que en €l se explicitan de forma transparente los potenciales conflictos entre los objetivos
de la supervision prudencial y la de conductas» («La nueva estructura de la supervision financiera
europea», CNMV Boletin trimestral, 1V, p. 61).

(17) " En palabras de ROLDAN, J.M.2 (2009): «el modelo por el que se opta es el de evolucién (y
no revolucion), ese movimiento hacia el centro europeo de coordinacién es irreversible: la construccion
europea puede estancarse en momentos determinados, pero nunca da marcha atrés. Por ello, ese movi-
miento hacia una mayor coordinacién de la regulacién en Europa..., puede cambiar el panorama de la
regulacién y la supervision financiera en los Estados miembros en la proxima década» («La nueva
supervision financiera en Europa», http://www.cnmv.es, p. 145).
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competencias entre ellas y las autoridades nacionales podrian simplificar el proceso de
regulacion del modelo anterior. Esto seria asi porque el desarrollo de las Directivas de
nivel 1 (principios generales) a través de Directivas derivadas y Reglamentos corres-
pondientes a los niveles 2 y 3, es decir, las dirigidas a la aplicacién e implementacion
nacional van a concentrarse en la Comisién, segtin puede extraerse de las normas de
creacion del Derecho armonizado uniforme (). Asimismo, los poderes reconocidos a
la Junta Europea de Riesgo Sistémico para emitir avisos y dictar recomendaciones con
las medidas para prevenir o debilitar el riesgo sistémico, asi como los instrumentos
para corregir las consecuencias provocadas por las perturbaciones o inestabilidad del
sistema financiero (art. 16, en relacion con el art. 3) podrian agilizar la toma de deci-
siones en casos de emergencia y coordinar la aplicacion por las autoridades nacionales
y comunitarias de las medidas llamadas a debilitar o solventar la aparicion de situacio-
nes de alteracion en el funcionamiento del mercado o de inestabilidad del sistema.

La modificacion estructural funcional se contempla en la Propuesta de Directiva
del Parlamento y del Consejo, de 26 de octubre de [COM (2009) 576 final] igualmente
aprobada en primera lectura por el Parlamento, en la sesion plenaria de 22 de septiem-
bre de 2010. En esta tltima se fijan las bases del nuevo Derecho europeo armonizado
en coherencia con la estructura y distribucion orgénica proyectada. A este respecto se
procederd a realizar importantes modificaciones en las Directivas de los mercados
financieros (bancaria, seguros y pensiones, valores y mercados): 1998/26/CE,
2002/87/CE (Conglomerados financieros), 2003/6/EC (Abuso de mercado),
2003/41/EC (Instituciones para la prevision de retiro profesional), 2003/71/EC (Folle-
tos), 2004/39/EC (Mercado de instrumentos Financieros), 2004/109/EC (Transparen-
cia), 2005/60/EC (Blanqueo de Dinero), 2006/48/EC (Acceso a la actividad de las
entidades de crédito), 2006/48/EC, 2006/49/EC (Adecuacion del capital de las ESIs y
de las Entidades de Crédito) y 2009/65/EC (Inversion colectiva).

(18)  En las Propuestas de creacion de las respectivas autoridades europeas de supervisién secto-
rial [bancaria (EBA), de seguros y pensiones de jubilacion (EIOPA), de mercados y valores (ESMA)] se
reconoce a las autoridades europeas la potestad para elaborar un borrador de estandares técnicos (techni-
cal standards). Del contexto de las propuestas se descubre el significado del término estdndar técnico
como la regla o conjunto de reglas que son susceptibles de definicién o de determinacién conforme a
unos criterios por su cardcter reiterativo o por los especiales conocimientos que plantea la materia a la
que se refieren.

La elaboracion de estas reglas técnicas estan llamadas a ser integradas en un Libro de reglas unicas
(single rule book). La creacion de un cuerpo de disposiciones armonizadas unicas se considero el instru-
mento mds adecuado para regular aquellos estdndares técnicos que, por su consistencia, podrian eliminar
las disfunciones de competencia legislativa, al tiempo que contribuirian a la aplicacién uniforme de la
legislacién comunitaria y su posterior modificacién, de acuerdo con el significado formulado en la
Propuesta de Directiva, como «conjunto de reglas armonizadas que aseguren la aplicacién tnica y
contribuya al efectivo funcionamiento del Mercado interior» [Considerando (7) de la Propuesta de
Directiva COM (2009) 576 final, de 26 de octubre]. [FLORES, M.* S. (2010): «Propuesta del Parlamento
y del Consejo para la reestructuracion de la supervision financiera en la Unién Europea», Comunicacién
presentada en el V Congreso argentino espafiol de Derecho Mercantil, Huelva 26-28 mayo, sobre Dere-
cho de Sociedades y crisis de las empresas; préxima publicacién].
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Los cambios en la regulacién comunitaria uniforme se agrupan en tres grandes
bloques. El primer bloque se refiere a los estandares técnicos (technical standards), es
decir, al conjunto de reglas que elaborardn las autoridades europeas de supervision
sobre determinados conceptos, métodos o procedimientos. El segundo bloque son las
medidas de coordinacién y de tratamiento de diferencias entre las autoridades de
supervision nacional (settlements of disagreements between national supervisory au-
thorities). Estas funciones se asumirian por las autoridades europeas de supervision
financiera, cada una en sus respectivos ambitos de actuacion competencial. El tercer
bloque, relativo a modificaciones generales (general amendments) comprende una
serie de medidas heterogéneas y precisas para la aplicacion de la nueva organizacion
del sistema de supervision financiera. Entre ellas se encuentran las medidas de alerta
que la Junta Europea de Riesgo Sistémico podria adoptar en situaciones de perturba-
ciones del mercado o de inestabilidad del sistema.

Con la reestructuracion funcional se elevara el nivel de uniformidad y armoniza-
cion en la Unién Europea, mediante la coordinacion entre todas las autoridades euro-
peas y nacionales de supervision y la aplicacion uniforme de la normativa armonizada
por parte de las autoridades europeas de supervision. La construccion de este Derecho
comunitario de base uniforme y elaboracion coordinada entre la autoridad europea de
supervision sectorial y las respectivas autoridades de supervision nacional tiene su
apoyo econdmico en el objetivo europeo de construir un mercado integrado e interco-
nectado. Desde esta perspectiva finalista las reformas aprobadas el pasado mes de
septiembre contribuirian a alcanzar una regulacion uniforme en el Espacio Europeo
Econdémico y su posterior modificacion se dotaria de un sistema mas agil y eficaz. De
este modo las autoridades dispondrian de los instrumentos técnicos adecuados para
comparar toda la informacién que fluye en el mercado, detectar los peligros que ace-
chan en los mercados, asi como responder de manera coordinada y con rapidez para
solucionarlos. Con ello cabria esperar que se superaran los principales limites y dis-
funciones suscitados en el modelo nacional vigente en el 2007 y causante de la rees-
tructuracién del sistema financiero europeo de supervision.

III. APROXIMACION A LA NATURALEZA Y CARACTERIZACION
DE LA JERS

1. Fuentes directas e indirectas

El régimen juridico general de la JERS se establece en la Propuesta modificada de
Reglamento JERS [2009/0140 (COD)]. El texto regulador se divide en cuatro capitu-
los y se desarrolla en un total de 20 articulos precedidos por los Considerandos (en
namero de 20). La Exposiciéon de Motivos que precedia a los Considerandos en la
Propuesta inicial ha sido suprimida, aunque las referencias a ella en este trabajo se
conservan por razones metodoldgicas (en adelante, EM Propuesta JERS), en orden a
explicar o fundamentar algunas de las elecciones del legislador comunitario, que per-
manecen en el texto aprobado por el Parlamento [P7-TC1-COD (2009)0140]. El régi-
men de la JERS «se completa con una Decision del Consejo que encomienda al Banco
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Central Europeo la funcion de Secretaria de la JERS. Esta Decision aplicara por pri-
mera vez el articulo 105, apartado 6, del Tratado, en virtud del cual, el Consejo, por
unanimidad, a propuesta de la Comisién, previa consulta al BCE y previo dictamen
conforme del Parlamento Europeo, puede encomendar al BCE tareas especificas rela-
cionadas con la supervision prudencial» (EM Propuesta JERS, nim. 4, ultimo parra-
fo). Por ultimo, la influencia del modelo de supervisién norteamericano en el sistema
de supervision europeo se advierte en el marco de los trabajos en curso. De una parte,
en la presidencia del Grupo de alto nivel por un antiguo Director Gerente del Fondo
Monetario Internacional [EM de la Propuesta de Reglamento JERS, nim. 1, «Contex-
to de la propuesta»]. De otro, por la vigorosa irrupcién de la crisis financiera subya-
cente en el proceso de reforma y la decidida implicacion en este tltimo de las autorida-
des europeas, en conjuncién con las autoridades internacionales al mas alto nivel
(G-20, FMI, Banco de pagos internacionales), con el fin de proceder a la reforma
global del modelo de supervision. En el trasfondo de la eleccidn se encuentra también
la idea del rechazo implicito que ésta supone respecto de la intervencion publica en el
control de los mercados.

2. Autoridad europea de supervision indirecta y de prevencion cautelar
de riesgo sistémico

La JERS se concibe como nuevo érgano independiente [Considerando (7)] y
tiene como rasgos fundamentales, el de la imparcialidad e independencia para desa-
rrollar la funcién administrativa de control de «la totalidad del sector financiero, sin
excepciones» (EM de la Propuesta JERS, nim. 4, «Aspectos juridicos de la propues-
ta»). En coherencia con esta idea, la JERS tiene como funcién primordial la supervi-
sion macroprudencial del sistema financiero, esto es, del conjunto de entidades y
mercados financieros, los productos y de la infraestructura de los mercados (art. 3.1,
conjuntamente con el art. 2.1). Esta funcion es la tarea nuclear de la JERS y en torno a
ella se instrumentan las demas funciones, asi como los poderes y mecanismos necesa-
rios para desarrollarlas; en especial, los avisos y recomendaciones de la JERS, adopta-
dos por Acuerdo de su Junta General [art. 3.2 (c), en relacion con el art. 16.1 y
conjuntamente con el art. 4.2 y 3]. Los limites de la funcidn de la JERS se trazan en el
art. 3.1. De una parte, la finalidad de contribuir a la prevencion o mitigacion del riesgo
sistémico para la estabilidad financiera en la Union. De otra, por la exigencia de
adecuacion de las medidas adoptadas a la evolucion macroeconémica y a los objetivos
enunciados en el art. 3.1, en orden a evitar episodios de perturbaciones financieras
generalizadas, se contribuya al buen funcionamiento del mercado interior y se garan-
tice una contribucion sostenible del sector financiero al crecimiento econémico. La
consecucion de estos fines y objetivos manifiesta el caracter cautelar de las medidas
que dicte la JERS y la adscripcion sistematica de la actuacion e instrumentos de la
JERS en una zona intermedia entre el Derecho Administrativo Econémico, el Derecho
de sociedades y el Derecho de crisis empresarial.

La imparcialidad de los miembros de la JERS se proclama en el art. 7 y se
desarrolla en los siguientes deberes de status. Primero, en el deber de sus miembros de
actuar tinicamente en interés del conjunto de la Union (art. 7.1). Segundo, en el deber
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de los Estados miembros, las instituciones de la Unidén y demds 6rganos de caricter
publico o privado, de abstenerse de influir sobre los miembros de la JERS en el desem-
pefio de las funciones que les correspondan en tal calidad (art. 7.2). Tercero, en la
incompatibilidad entre la condiciéon de miembro de la Junta General de la JERS y
cualquier cargo o desempeiio de funciones en el sector financiero (art. 7, 1 bis). Estas
normas de status se fortalecen con el deber de secreto profesional impuesto en el art. 8
a los miembros de la Junta General de la JERS y a todos los trabajadores de esta tltima
(ntm.1). Esta idea es coherente con el rasgo de independencia predominante de las
autoridades de supervision nacional. En todo caso, la independencia de la JERS es
relativa; por cuanto que el apoyo financiero y logistico de su creacion y funcionamien-
to se sustenta por el Banco Central Europeo, cuyo presidente serd también el Presiden-
te de la JERS y su representante en el exterior.

3. Autoridad superior del grupo de autoridades supervisoras que integran
el Sistema Europeo de Supervision Financiera

El Sistema de supervision financiera de nuevo disefio [Considerando (6 bis)] se
estructura en el art. 1 como una agrupacion de autoridades publicas, de cardcter nacio-
nal y supranacional, que se organiza en tres planos o niveles. En el primer nivel o
plano inferior estaran las autoridades nacionales de supervision, a las que se refiere el
legislador comunitario con la expresion autoridades competentes o autoridades de
supervision de los Estados miembros [art. 1 ter (f)]. Estas autoridades conservaran la
competencia respecto de sus mercados territoriales, si bien con las modificaciones
derivadas del nuevo organigrama y marco regulador de la supervision y de los merca-
dos financieros. En el segundo nivel o plano intermedio se sitdan las tres nuevas
Autoridades Europeas de Supervision: una Autoridad Bancaria, una Autoridad de
Mercados y Valores, y una Autoridad de Seguros y Pensiones de Jubilacion [art. 1 ter,
letras (b) y (d)]. Estas autoridades ocuparan una posicion entre la JERS y las autorida-
des nacionales; lo que explica la relativa dependencia de las autoridades nacionales a
su respectiva autoridad europea sectorial. Esta dependencia se proyecta en lo que
concierne a las funciones y actividades comprendidas en la supervision financiera
supranacional, asi como en las competencias reconocidas a la autoridad europea, en
materia de coordinacion de funciones y mediacion en supuestos de divergencias entre
las autoridades nacionales. Esta idea de superioridad de la autoridad europea respecto
de la autoridad nacional est implicita en las medidas de reforma para modificar las
Directivas de los mercados financieros de primer nivel. En el nivel tercero o pla-
no superior del Sistema Europeo de supervision financiera se situara la JERS, con sede
en Francfort y que centralizara, gestionara y garantizard la supervision del Sistema
(art. 1).

El mayor nivel jerarquico de las autoridades comunitarias respecto de las nacio-
nales y las nuevas bases de un Derecho supranacional més uniforme transforma el
tradicional modelo de supervision de base nacional por un modelo de supervision mas
europeo. Asimismo, las competencias reconocidas a las autoridades europeas de su-
pervision, para mediar en supuestos de divergencias entre las autoridades nacionales vy,
en su defecto, para adoptar la solucidn, previsiblemente, elevara la homogeneidad y
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coherencia entre las distintas actuaciones supervisoras, puesto que la emision y aplica-
cion de las reglas comunitarias quedaran, en dltima instancia, en un Gnico 6rgano. Por
ello el modelo agilizara el funcionamiento de la actividad supervisora, pero también
reducira a las autoridades nacionales de los instrumentos disponibles en el desempefio
de sus funciones, que se vera parcialmente mediatizada por algunas de las decisiones
ordenadas por las autoridades europeas y cuyo cumplimiento deberd hacerse en sede
nacional.

La JERS se organiza internamente de modo parecido a la estructura organica
comiun en el Derecho de la sociedad andnima: Junta General, Comité Director, Comi-
tés Consultivos y Secretaria (art. 4). La Junta General es el 6rgano deliberante y
adoptara las decisiones necesarias para garantizar el desempeno de las funciones enco-
mendadas a la JERS (art. 4.2). Entre sus miembros se distingue entre los que tienen y
los que no tienen derecho de voto. Son miembros con derecho de voto: el Presidente y
Vicepresidente del BCE, los gobernadores de los bancos centrales nacionales, un
miembro de la Comisién europea, un miembro de la Comisidn, el presidente de cada
una de las tres autoridades europeas de supervision sectorial (bancaria, seguros y
pensiones de jubilacidon, mercados y valores), el Presidente y los dos vicepresidentes
del Comité cientifico consultivo, el Presidente del comité técnico consultivo (art. 6.1).
Son miembros sin derecho de voto: un representante de alto nivel de las autoridades
nacionales de supervisién competentes por Estado miembro, el presidente del Comité
Econdémico y Financiero) (art. 6.2). La Junta General elaborard el reglamento interno
de la JERS (art. 6.4) y adoptara por acuerdo los avisos y recomendaciones en situacio-
nes de riesgo significativo susceptibles de provocar consecuencias graves en el funcio-
namiento del mercado o en la estabilidad financiera (art. 16). En cuanto al funciona-
miento de la Junta General puede resaltarse: (i) la periodicidad de las reuniones plena-
rias ordinarias (un minimo de cuatro al afio), (ii) el cardcter presencial de la
celebracion de las reuniones y la posibilidad de asistencia de invitados, (iii) la atribu-
cion de un voto a cada uno de sus miembros y el voto de calidad del presidente, (iv) la
adopcion de los acuerdos mediante quérum de dos tercios y (v) la confidencialidad de
las actas. El Comité Director es el 6rgano consultivo y en él recaera el mayor peso de
la gestion de la supervision financiera y, previsiblemente, también el mayor poder. A
estos efectos es suficiente con ilustrar que la composicion mayoritaria de sus miem-
bros reside en miembros del Banco Central Europeo, esto es, la institucion que soporta
la financiacion de la JERS. La obligacién de rendicion de cuentas y de informacion
por parte de la JERS se contempla en el art. 19, tanto de manera ordinaria (dos veces al
afio) como a instancias del Parlamento Europeo.

IV. FUNCIONES Y POTESTADES DE LA JUNTA EUROPEA DE RIESGO
SISTEMICO

1. Funciones y limites generales

La JERS nace con el triple objetivo de (i) establecer una perspectiva macropru-
dencial europea para abordar el problema de la fragmentacion, (ii) fomentar la eficacia

74 RDBB niim. 121 | Enero-Marzo 2011



LA JunTA EUROPEA DE RIESGO SISTEMICO

de los sistemas de alerta rdpida, mejorando la interaccién entre el andlisis micropru-
dencial y el andlisis macroprudencial (la solidez de las empresas se supervisa con
demasiada frecuencia toméandolas de forma aislada, prestando escasa atencién a su
interdependencia dentro del sistema financiero y (iii) posibilitar que los analisis de
riesgos se traduzcan en actuaciones de las autoridades competentes [EM de la Pro-
puesta Reglamento JERS, nim. 6.1, 2009/140 (COD)].

Conforme a los objetivos enunciados se trazan las funciones y limites a los pode-
res reconocidos a la JERS en el art. 3 del capitulo I, sobre Disposiciones Generales. La
funcién principal sera la supervision macroprudencial del sistema financiero en la
Comunidad (art. 3.1). El resto de las funciones son instrumentales o conexas a esta
funcién de supervision (art. 3.2, coordinadamente con los arts. 15, 16, 17,18). En
efecto, bajo el término funciones, el legislador comunitario relaciona una serie de
tareas integradas por hechos, actividades y actos que son esenciales y necesarias para
el cumplimiento de la supervisién macroprudencial, pero que juridicamente pueden
separarse en bloques. Un primer bloque agruparia las funciones que podrian conside-
rarse complementarias, en sentido técnico, por tratarse de actividades que constituyen
los presupuestos para desarrollar la funcién principal de supervision macroprudencial.
En dicha calificacion se comprenderian las actividades relacionadas con la seleccion y
examen de la informacion [letra (a) «Determinar y/o recopilar, segtin proceda, y anali-
zar toda la informacidn pertinente y necesaria, a efectos de los objetivos descritos en el
apartado 1»], las de colaboracion con el resto de las autoridades europeas y nacionales
de supervision, [letra (f) «colaborar estrechamente con el Sistema Europeo de Super-
visores Financieros y, en su caso, proporcionar a las Autoridades Europeas de Supervi-
sidén la informacidn sobre riesgos sistémicos necesaria para el desempefio de su come-
tido»] y las de colaboracién con otros organismos internacionales [letra (g) «Coordi-
narse con instituciones internacionales, en particular el Fondo Monetario Internacional
y el Consejo de Estabilidad Financiera, asi como con los organismos pertinentes de
terceros paises, en cuanto se refiere a la supervision macroprudencial»].

El segundo bloque comprenderia las tareas desempefadas por la JERS, que son
concurrentes o resultantes de la funcién de supervision macroprudencial. Es el caso de
la actividad de evaluacion determinante de la existencia de un riesgo significativo
sistémico y que, necesariamente, exige un juicio de valor [letra (b) «Identificar y
priorizar esos riesgos»], los actos de emision de aviso y recomendacion [letras (c)
«Emitir avisos cuando los riesgos se consideren significativos» y (d) «formular reco-
mendaciones, en su caso, para la adopcién de medidas correctoras»], que constituyen
actos juridicos en sentido estricto, segiin se deduce de sus efectos y consecuencias
contempladas en los arts. 16-18. El tercer y altimo bloque se integraria por las funcio-
nes auxiliares de la JERS y comprenderia: las consistentes en «vigilar que se adopten
medidas en respuesta a los avisos y recomendaciones» [letra (e)] y «realizar otras
tareas conexas, conforme a lo especificado en la legislacion comunitaria» [letra (h)].

En cualquiera de los casos indicados, todas las actividades y actos comprendidos
en la funcién supervisora son esenciales y/o necesarios, no sélo para cumplir los
objetivos inmediatos de la funcién de supervision macroprudencial: de prevencion o
mitigacion del riesgo sistémico en la Union, sino también para alcanzar sus objetivos
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inmediatos: evitar episodios de perturbaciones financieras generalizadas, y contribuir
al buen funcionamiento del mercado interior (art. 3.1). Estos objetivos inmediatos de
la funcién de supervision macroprudencial son, al mismo tiempo, criterios delimitado-
res de la funcién y poderes de la JERS, asi como de todo el sistema de supervision
financiera europea. Esta idea se encierra en la clausula general del art. 3.1, que dice:
«La JERS asumira la supervisién macroprudencial en la Unién a fin de contribuir a la
prevencion o mitigacion del riesgo sistémico para la estabilidad financiera en la Unién
que surge de la evolucién del sistema financiero, y teniendo en cuenta la evolucién
macroecondémica, de modo que se eviten episodios de perturbaciones financieras ge-
neralizadas. Contribuir4 al buen funcionamiento del mercado interior y a que se garan-
tice una contribucion sostenible del sector financiero al crecimiento econémico». En
resumen, la funcién macroprudencial de supervision del sistema financiero en la
Unién constituye la funcion nuclear de la JERS, mientras que la emision de avisos y
recomendaciones son poderes instrumentales de dicha funcidn principal. Esta idea se
explica con el desarrollo de las funciones asumidas por la JERS en el capitulo III (arts.
15-18). Asimismo, del conjunto normativo puede extraerse que los rasgos caracteriza-
dores de las funciones y poderes de la JERS son al mismo tiempo, la razén de ser de
ésta, como se expone seguidamente.

2. Supervision macroprudencial y cuadro de riesgos sistémicos
A) Rasgos. Contenido y efectos de la supervision macroprudencial

El primer rasgo de la supervision macroprudencial es su alcance general, tanto de
cardcter territorial como material. De aqui, que la JERS desempenara sus funciones en
todo el ambito del Espacio Econémico Europeo (EEE), extendiendo su campo de
competencia a todos los sectores integrantes de los mercados financieros (bancario, de
mercados y valores, de seguros y pensiones de jubilacion) y, dentro de cada uno de
ellos respecto de sus respectivos componentes (entidades e instrumentos financieros,
mercados y sus infraestructuras). El dinico limite que se impone a la actividad supervi-
sora macroprudencial de la JERS viene determinado por la finalidad impuesta en el
art. 3 de prevencion o mitigacion del riesgo sistémico para la estabilidad financiera en
la Union. Esta ultima finalidad moderara: (i) el alcance de la informacion pertinente
necesaria sobre la que versara el objeto de la funcion de supervision [art. 15.1, en
conjuncion con el art. 3.2.a)], (ii) el tipo de actividad que se desempenara en cada caso
para obtener un conocimiento mas amplio y profundo de los hechos, actos y operacio-
nes que se desarrollen en los mercados financieros europeos, asi como de las conduc-
tas de los sujetos que la realicen (prueba de esfuerzo de una legislacién en escenarios
sistémicos —ej., contabilidad, reestructuracién empresarial, gestion de crisis—). Esta
idea se infiere del Informe «Orientacion para evaluar la importancia sistémica de las
entidades financieras» (Guidance to Assess the Systemic importante of Financial Insti-
tutions) y de las actividades comprendidas en la funcion de supervisién macropruden-
cial. De un lado, las de seleccidn, intercambio y examen de la informacién representa-
das por las de determinar o recopilar, y analizar toda la informacion pertinente y
necesaria, a efectos de los objetivos... [art. 3.2, letra (a), relacionado con el art. 15,
relativo a la recopilacion e intercambio de la informacion]. De otro, la de evaluacion, a
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través de la cual la autoridad supervisora enjuiciard los hechos, actos, cadena de acon-
tecimientos para identificar y priorizar el nivel de riesgo en los mercados financieros
[art. 3.2, letra (b), relacionado con el art. 15], con la consiguiente adscripcion a una de
las subcategorias o tipos comprendidos en el Cuadro de riesgos [art. 16.4, en relacion
con el Considerando (5 qudter)].

El segundo rasgo viene determinado por el caracter indirecto de la supervision
macroprudencial de la JERS sobre el sistema financiero, ya que el objeto de la funcion
supervisora versa sobre la informacion pertinente y necesaria relacionada con las
entidades, mercados y la infraestructura de éstos (art. 3.1, en relacion con la definicion
de sistema financiero establecida en el art. 2.2). Generalmente esta informacién no
identificara a las entidades financieras individuales (art. 15, sobre «recopilacion e
intercambio de informacién», nim. 3). Por ello, la JERS no se inmiscuye en el gobier-
no de los mercados nacionales ya que la supervision directa sobre las empresas, parti-
cipes e infraestructura de los mercados financieros nacionales permanecera en las
autoridades nacionales. De aqui la esencialidad de la coordinacion y colaboracion
entre las autoridades para el desarrollo de la funcidn y objetivos de supervision macro-
prudencial, a través del sistema de comunicaciones establecido en el art. 15 con el fin
de recopilar e intercambiar la informacion, asi como la necesidad de hacer un segui-
miento de los eventuales avisos o recomendaciones que emita la JERS (art. 17).

La efectividad de la funcidn de supervision macroprudencial se dispersa en varios
tipos de medidas de presion (enforcement), concretadas en deberes de colaboracion y
actuacion. Entre ellas, el deber general de las autoridades europeas y de las autoridades
nacionales de supervision u otras autoridades de proporcionar e intercambiar toda la
informacion necesaria o requerida por la JERS [art. 15, nims. 1 y 2]. El deber de los
destinatarios de una recomendacion (Estados miembros, autoridades europeas y/o na-
cionales) de que comuniquen las actuaciones emprendidas en respuesta a las reco-
mendaciones de la JERS o justifiquen su falta de actuacion, de conformidad con la
obligacion de «actuar o dar explicaciones» (art. 17.1). En su defecto, la JERS informa-
ra de ello al Consejo y, en su caso, a la autoridad europea de supervision pertinente
(art. 17.2). De menor relevancia funcional seria la participacion indirecta y a través de
representante de las autoridades nacionales de supervision de los mercados financieros
en la Junta general de la JERS (art. 12.3). Junto a estas medidas estara el Derecho
supranacional (uniforme y armonizado) que modificaran las Directivas sectoriales de
los mercados financieros para adecuarlas a los poderes reconocidos a las ESAs [Pro-
puesta de Directiva del Parlamento y del Consejo, 2009/0162 (COD), de 26 de octu-
bre, con las modificaciones aprobadas por la Resolucidn legislativa del Parlamento
Europeo, de 22 de septiembre de 2010].

Idénticos argumentos apoyan el tercer rasgo de la actividad de la JERS, represen-
tado por el caracter individual o consolidado que indistintamente puede revestir la
informacién que constituye el objeto y supervisiéon macroprudencial. A estos efectos
resultan ilustrativos el art. 15, relativo a la «recopilacion e intercambio de informa-
cioén» y el art. 8 sobre «secreto profesional». De acuerdo con el primero, 1a JERS podra
solicitar informacion a las autoridades europeas de supervision, «en principio, en for-
ma sumaria o colectiva, manera que las entidades financieras individuales no puedan
ser identificadas» (art. 15.3). De igual modo la JERS «podra dirigir una solicitud
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motivada a las Autoridades Europeas de supervision para que éstas le proporcionen
datos en forma que no sea sumaria o colectiva» (art. 15.4). El juego conjunto de la
funcion de supervision macroprudencial y los poderes reconocidos a la JERS para
desarrollar su funcién principal manifiesta la idoneidad de los instrumentos técnicos
para asegurar una informacion completa, pormenorizada y conjunta e interactiva de la
situacion concreta de los mercados financieros en un momento dado. Esta informacién
facilitara la tarea de la JERS: (i) en la identificacion de la existencia de un posible
riesgo sistémico (art. 3.1), esto es, una perturbacion del sistema financiero, que puede
tener repercusiones negativas graves sobre el mercado interior y la economia real, de
conformidad con la definicién formulada en el art. 2.b), (ii) en la priorizacion del
riesgo [art. 3.2.b)], segtin su gravedad y preestablecida en el cuadro de riesgos y
cdédigo de colores, a la que nos referimos seguidamente y mencionada en el art. 16.4
[en conjuncion con el Considerando (5 ter)]. Con toda esta informacion, la JERS ya
dispondrd de todos los elementos necesarios para enjuiciar, valorar y adoptar una
decision respecto de los hechos, conductas y actos que son susceptibles de provocar un
riesgo sistémico en el conjunto de entidades y mercados financieros y de las infraes-
tructuras de éstos (art. 3.1, en concurrencia con el 2.1). En el supuesto de que se
advierta un riesgo significativo que amenace el sistema la JERS emitird un aviso y, en
su caso, formulard recomendaciones para la adopcion de medidas correctoras, de
conformidad con lo dispuesto en el art. 16.1, conjuntamente con el art. 3.1 y 2, letras
(¢) y (d) y, de esta forma la JERS cumplira el objeto intermedio o instrumental de la
funcién de supervision macroprudencial. La consecucion de la finalidad de la funcion
supervisora de la JERS esta condicionada al contenido concreto del aviso o recomen-
dacidn y su idoneidad para «prevenir o mitigar el riesgo sistémico en dicho sistema, de
modo que se eviten episodios de perturbaciones financieras generalizadas, se contribu-
ya al buen funcionamiento del mercado interior y se garantice una contribucion soste-
nible del sector financiero al crecimiento econémico», segin se dispone en el art. 3. Y
a través del objeto, contenido y fines de las actividades comprendidas en la funcién
general de supervision macroprudencial se descubre la naturaleza compleja de la
JERS, tanto por el caracter juridico pablico-privado de las normas que la conforman,
como por la duplicidad de competencias que asume en el Sistema financiero. De un
lado, la naturaleza de 6rgano de la administracidn, de caricter independiente que
controla toda la informacién y documentaciéon necesaria para detectar el nivel de
riesgo sistémico y que por ello se le reconoce competencia para adoptar un aviso o
recomendacién. De otro, su naturaleza de 6rgano de direccidon y ordenacién de los
mercados financieros en la Union europea, segtin se deriva de la adecuacion del aviso
y de la recomendacién a la «evitacion de episodios de perturbaciones financieras
generalizadas, se contribuya al buen funcionamiento del mercado interior y se garanti-
ce una contribucién sostenible del sector financiero al crecimiento econémico».

El cuarto rasgo se refiere al caracter colectivo y colaborativo de las funciones
asumidas por la JERS, en base a la composicidon organica plural de esta dltima asi
como a la dispersion de la informacion sobre la que versa la funcién de supervision
macroprudencial entre las diferentes autoridades nacionales y supranacionales que
integran el Mercado interior. A estos efectos son aplicables las competencias expresa o
implicitamente reconocidas a los distintos 6rganos que componen la JERS y que se
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contemplan en el Capitulo II de la Propuesta de Reglamento JERS. Asi, la Junta
General tendria la competencia para adoptar un aviso o recomendacién, dada su consi-
deracion de 6rgano deliberante, con competencia general para adoptar las decisiones
necesarias para garantizar el desempeno de las funciones encomendadas a la JERS
(art. 4.2). El aviso o la recomendacion exigirian su adopcién mediante acuerdo tomado
por la mayoria de dos tercios de los miembros con derecho a voto o, sin necesidad de
quérum en los casos de que se tratara de una reunioén extraordinaria convocada por
falta de quérum (art. 10). En cambio, todas las actividades materiales relacionadas con
el aviso (recopilacion, seleccion, examen de la informacién, asi como el juicio sobre
ella en relacion con la existencia de un riesgo sistémico) corresponderian al Comité
Director por ser el 6rgano consultivo de la Junta. En este tltimo también recaeran las
actividades relacionadas con el proceso de adopcion del aviso, a través de la prepara-
cion de las reuniones de la Junta en lo que concierne al andlisis de los documentos que
vayan a ser objeto de examen y la vigilancia del desarrollo de la JERS (art. 3.3). El
Comité Director estaria apoyado por el Comité Técnico Consultivo como 6rgano de
asesoramiento y ambos contarian con la asistencia de la Secretaria. Asimismo, el Jefe
de la Secretaria acudira a las reuniones del Comité Técnico consultivo (art. 12.4). La
actuacion de la Secretaria serd siempre bajo la direccion del Presidente del Banco
Central Europeo, de acuerdo con la consideracion de la Secretaria como 6rgano de
apoyo a la JERS (analitico, estadistico, administrativo y logistico) y su actuacion bajo
la direccion del Presidente de la Junta General. La actuacion reglada de las labores de
la Secretaria se establecen en la Decision 2009/XXXX/CE del Consejo (art. 4.4) 9.

(19 Mediante la Decisién del Consejo que completard la Propuesta de Reglamento «se [...]
encomienda al Banco Central Europeo la funcién de Secretaria de la JERS. Por consiguiente, el BCE
prestard apoyo analitico, estadistico, administrativo y logistico a la JERS» (Exposicion de motivos de la
Propuesta de Reglamento JERS, nim. 4, dltimo parrafo).

«El trabajo analitico y el apoyo logistico a la JERS lo proporcionara una Secretaria, cuyas funcio-
nes seran asumidas por el Banco Central Europeo. Ello permitira a la JERS servirse de la gran experien-
cia del BCE en materia macroprudencial y de su papel central en el sistema monetario de la UE» (EM
nim. 6.1, tercer parrafo).

«En cooperacion con los bancos centrales nacionales, el Banco Central europeo compila y difunde
una amplia gama de estadisticas e indicadores monetarios relativos a las Entidades financieras. El Banco
Central Europeo y el Eurosistema realizan un seguimiento sistematico de la evolucion ciclica y estructu-
ral de la zona del euro y en el sector bancario de la UE asi como en otros sectores financieros, con objeto
de evaluar los posibles puntos débiles del sector financiero y su capacidad de resistencia frente a poten-
ciales perturbaciones» (EM nim. 6.1, dltimo parrafo).

«Esta Decision aplicard por primera vez el articulo 105, apartado 6, del Tratado, en virtud del cual,
el Consejo, por unanimidad, a propuesta de la Comision, previa consulta al BCE y previo dictamen
conforme del Parlamento Europeo, puede encomendar al BCE tareas especificas relacionadas con la
supervisién prudencial» (Exposiciéon de motivos de la Propuesta de Reglamento JERS, nim. 4, dltimo
parrafo).

«Los costes presupuestarios relacionados con la JERS serdn soportados por el BCE y no tendran
ninguna repercusion directa en el presupuesto comunitario. El coste de tal apoyo dependeré de la medida
en que el personal y los recursos actuales del BCE puedan emplearse para realizar las funciones de
Secretaria de la JERS» (Exposicién de motivos de la Propuesta de Reglamento JERS, nim. 5, repercu-
siones presupuestarias).
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La actividad de colaboracion de la JERS con autoridades de terceros paises sera reali-
zada a través del presidente de la Junta General, esto es, del presidente del Banco
Central europeo, por ser éste el representante legal de la JERS en el exterior de la UE
(art. 5.5).

El quinto rasgo de la JERS se relaciona con los deberes de status de sus miem-
bros. En este sentido se establece el deber general de imparcialidad (art. 7), asi como
rige el deber de secreto profesional, que se extiende también a los trabajadores relacio-
nados (art. 8). Estos preceptos se ocupan sdlo en parte del contenido de estos deberes,
pues se omite cualquier referencia a las consecuencias de su inobservancia, por lo que
previsiblemente tendran que solventarse casuisticamente y relacionando la normativa
comunitaria con la legislacion nacional. La imparcialidad proclamada en el art. 7 se
refiere a la conducta que debe guiar a los miembros de la JERS. Consiste en no
«solicitar ni aceptar instrucciones de los Estados miembros» al desarrollar las activida-
des en la Junta General, del Comité Director o relacionadas con la JERS (nim. 1). De
igual modo se impone un deber de abstencidn a los Estados miembros y a otras institu-
ciones, al exigirles que se abstengan de «influir sobre los miembros de la JERS en el
desempeiio de las funciones que les correspondan en tal calidad». El deber de secreto
profesional se impone con alcance general respecto de cualquier informacién confi-
dencial en el art. 8. Este deber se aplica a los «miembros de la Junta General de la
JERS y cualesquiera otras personas que trabajen o hayan trabajado para la JERS o en
relacion con la misma» (art. 8.1). Del secreto profesional queda excluida la divulga-
cion de la informacién realizada, «en forma sumaria o agregada, de manera que las
entidades financieras individuales no puedan ser identificadas» (art. 8.3), asi como los
supuestos regulados por el Derecho penal (art. 8.3). El desarrollo de esta normativa se
sometera a los procedimientos especificos de confidencialidad destinados a salvaguar-
dar la informacion referente a entidades financieras concretas o que permita identifi-
carlas (art. 8.4).

El sexto rasgo de la actuacion de la JERS es la relatividad del caracter no vincu-
lante de los actos emanados del ejercicio de sus potestades. El poder no vinculante se
anuncia por el legislador comunitario en su Exposiciéon de Motivos: «la JERS no
tendra atribuciones vinculantes para imponer medidas a los Estados miembros o a las
autoridades nacionales. Se ha concebido como un 6rgano cuyo poder emanard de su
reputacion, con una composicion de alto nivel que deberia influir en la actuacion de los
responsables politicos y de las autoridades de supervision gracias a su autoridad mo-
ral» (EM, nim. 6.2, primer parrafo). Sin embargo, los efectos no vinculantes de las
decisiones de la JERS son relativos, al menos en lo que concierne a las recomendacio-
nes. Primero, la JERS tiene poder para requerir informacion directamente a las autori-
dades nacionales de supervision, a los bancos centrales nacionales o a otras autorida-
des de los Estados miembros (art. 15). Este poder de la JERS se acompana del deber
general de todas las autoridades mencionadas de facilitar a la JERS toda la informa-
cioén que ésta necesite para realizar sus tareas (art. 15.2). Segundo, la recomendacion
especificara un plazo para emprender la oportuna actuacion (art. 16.2). Tercero, los
destinatarios de estas recomendaciones (autoridad supranacional, nacional, etc.) no
podran permanecer inactivos frente a un riesgo detectado y habran de reaccionar de
una u otra forma. Si el destinatario aprueba la recomendacion, debera comunicar todas
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las medidas emprendidas para seguirla. Si el destinatario no aprueba la recomendacion
y opta por no actuar, deberd explicar adecuadamente los motivos de su inaccion. Asi
pues, las recomendaciones de la JERS «no podran pasarse por alto» (EM nam. 6.2.1,
parrafo segundo).

En resumen, el desempefio de la funcidén principal de la JERS arrojard més luz y
claridad acerca del conocimiento de la realidad econdmica y juridica empresarial. En
este sentido, la exhaustividad de la informacion pertinente y necesaria sobre la que
versa el objeto de la supervision macroprudencial facilitara el conocimiento de las
situaciones de riesgos sistémicos de los mercados financieros y las causas internas o
externas susceptibles de provocarlas. Asimismo, el método combinado seguido para el
conocimiento de la informacidn pertinente, de caricter puntual e interactivo de la
realidad econdmica y juridica empresarial elevara la calidad de la informacién y la
comprension de la realidad; con lo que se contribuird a acertar en el diagnéstico y
remedio del problema que amenaza al sistema (por ejemplo, inadecuacion de la legis-
lacion sobre reorganizacion empresarial como consecuencia de un déficit en la norma-
tiva de sociedades respecto de las exigencias contables en materia del nivel de endeu-
damiento o de ratio de solvencia en el catdlogo legal de las operaciones). De aqui, la
importancia de la iniciativa legislativa como contenido del aviso o recomendacion
emitido por la JERS (art. 16.1).

B) Determinacion, clasificacion y transparencia de los riesgos sistémicos:
el cuadro de riesgos y el codigo de colores

La supervision financiera y el tratamiento de las situaciones de amenazas a €l se
facilitaran a medio plazo con el llamado «cuadro de riesgos» y el «sistema de codigos
de colores». El cuadro de riesgos es el conjunto de indicadores cuantitativos y cualita-
tivos que permitirdn determinar y medir el riesgo sistémico de todos y de cada uno de
los componentes del mercado integrado financiero (entidades, instrumentos, mercados
e infraestructuras). La importancia sistémica realizada segin los parametros de refe-
rencia preestablecidos se identificard mediante un sistema de colores. El temario rela-
cionado con el significado sistémico [2 (b)], asi como de los criterios para su determi-
nacion y clasificacion se esbozan en el contenido de los articulos 3.2 (f), 16 (2), en
coordinacion con los Considerandos (5 bis) y (5 ter); los cuales siguen las lineas
trazadas en el Informe de 7 de noviembre de 2009, sobre «Orientacion para evaluar la
importancia sistémica de las entidades financieras» (Guidance to Assess the Systemic
Importante of Financial Institutions), presentado por los Ministros de Finanzas y Go-
bernadores de los Bancos Centrales al G-20 e incorporadas a la Posicién del Parlamen-
to, aprobada por Resolucién de 22 de septiembre de 201020,

(20) " El Informe se present6 por los Ministros de Finanzas y Gobernadores de los Bancos Centra-
les al G-20. Las referencias a €l en la Propuesta de Reglamento JERS de la Comisidn se introdujeron por
la Enmienda nimero 7, a través del Considerando 5 qudter, contenido en el Proyecto de Resolucion
legislativa del Parlamento europeo [COM (2009) 0499 — c7-0166/2009 — 2009/0140 (COD)]. La en-
mienda se incluye en la Posicion del Parlamento Europeo aprobada en primera lectura el 22 de septiem-
bre de 2010 [P7_TC1-COD (2009) 0140].

RDBB niim. 121 | Enero-Marzo 2011 81



M. DE LA SIERRA FLORES DONA

El riesgo sistémico se define en el art. 2 (b) como «la perturbacién del sistema
financiero (entidades y mercados financieros, los productos y las infraestructuras de
mercado), que puede tener repercusiones negativas graves sobre el mercado interior y
la economia real». El legislador opta por un significado flexible del término; que se
integra por tres elementos: (i) el objetivo, representado por la perturbacion del sistema
financiero, es decir, el hecho, acto, acontecimiento, etc. susceptibles de provocar una
amenaza real o potencial sobre el funcionamiento o estabilidad del sistema financiero;
(ii) el resultado, representado por la repercusion negativa grave sobre el mercado
interior y la economia real, es decir, las consecuencias desestabilizadoras del sistema
o del funcionamiento de éste; y (iii) el nexo causal entre los dos anteriores, representa-
do por la expresion que puede tener. Con esta ultima expresion verbal se asocian los
efectos (elemento resultado) con la causa (elemento objetivo). El caracter intrinseca-
mente incierto es el rasgo comin a cada uno los elementos que componen el concepto
de riesgo sistémico ;qué hechos, actos, cadena de acontecimientos, legislacion serian
susceptibles de subsumir en el término perturbacion del sistema financiero: juna caida
generalizada de los mercados de valores?, ;juna legislacién permisiva sobre el trata-
miento: de la crisis empresarial, ratios de solvencia, modificaciones estructurales?,
(qué actos internos o externos al sistema son aptos para provocar una disfuncién o
desestabilizacion del mercado financiero?, ;qué tipo y nivel de interconexion entre los
elementos explicaria la relacion causa-efecto sobre ellos?

Esta incertidumbre intrinseca al riesgo sistémico en su triple dimensidn: qué
(hecho), cudndo (temporal) y como (nivel y alcance) explica la complejidad funcional
con la que interactian cada uno de los elementos que componen el riesgo sistémico.
También justifican el caricter abierto e impreciso de la figura y la necesidad de acudir
al «conjunto comin de indicadores cuantitativos y cualitativos que servirdn como base
para determinar y medir el riesgo sistémico» [art. 3.2.f)] como instrumento técnico
para alcanzar una aproximacion a las posibles situaciones de riesgo con su dispar
tipologia. De conformidad con estas ideas y siguiendo el planteamiento y fundamentos
contenidos en los Considerandos [especialmente, en el nimero 5 qudter] y en los
preceptos [arts. 3.2 (f), 16.4] del texto de la Posicion aprobada por el Parlamento el 22
de septiembre de 2010 [P7_TC1-COD (2009) 0140] pueden realizarse las siguientes
afirmaciones. En primer lugar, la actividad de evaluacion y calificacion del nivel de
riesgo sistémico se realizard por la JERS, en colaboracion con las Autoridades Euro-
peas de Supervision y el apoyo fundamental del Banco Central Europeo. Este ultimo
prestara a la JERS apoyo analitico, estadistico, administrativo, logistico y, ademas,
financiero. La JERS podra asesorarse por expertos externos. En segundo lugar, el
contenido de la actividad evaluadora estd condicionado por los criterios determinantes
de la importancia sistémica de las entidades, instrumentos y los mercados financieros,
asi como por las variables del contexto socioecondmico y juridico. En cuanto a la
importancia sistémica de las entidades se indica la relevancia de tres criterios a seguir
para su determinacion: (i) el famario, representado por el volumen de los servicios
prestados por el componente individual del sistema financiero, (ii) la posibilidad de
sustitucion, es decir, la capacidad de otros componentes del sistema para proporcionar
los mismos servicios en caso de fallo y (iii) la interconexion, esto es, los vinculos entre
el elemento objeto de andlisis y los demés componentes del sistema. Al mismo tiempo,
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la importancia sistémica de los elementos del sistema financiero y, consiguientemente,
el riesgo sistémico conjunto estdn subordinados a los condicionantes del entorno eco-
nomico. Entre ellos se resaltan los relativos a la realidad empresarial (infraestructura
financiera, la complejidad de ciertas estructuras especificas y determinados modelos
empresariales, el grado de autonomia financiera) y juridica (transparencia de las
disposiciones financieras, disposiciones en materia de gestion de crisis, la intensidad
y el alcance de la supervision) y, en general, de las vinculaciones que pueden afectar
al riesgo global de las instituciones. Con los criterios y pardmetros anteriores la JERS
categorizard y clasificard los riesgos sistémicos en un cuadro de riesgos sistémicos,
con arreglo al cual se determinara la categoria a la que pertenece el riesgo(s) contenido
en cada aviso y recomendacion de la JERS, identificindose también con su respectivo
color (art. 16, nims. 4 y 5).

La tipificacion y gradacion de los riesgos sistémicos en el cuadro de riesgos, asi
como su identificacidon con arreglo a un codigo de colores arrojara mas luz y claridad
acerca de los hechos, acontecimientos, conductas y actos de los agentes empresariales
y legisladores que podrian significar una amenaza real o potencial para el funciona-
miento y estabilidad del sistema financiero. Este conocimiento mejoraria la calidad de
la informacion sistémica de los mercados financieros y contribuiria a la comprension
del conjunto e interconexion de todos y cada uno de los componentes del sistema. Y,
de este modo, el aviso o la recomendacion de la JERS se anticiparia en la adopcion de
las medidas correctoras e instrumentos mas adecuados para evitar, mitigar o corregir
las consecuencias adversas de una situacién de riesgo sistémico, con la consiguiente
mejora en el tratamiento técnico de las crisis financieras y econ6émicas (iniciativa de
legislacion uniforme, recomendacion para corregir o derogar una determinada norma
nacional, etc.). Finalmente, el mecanismo de comunicaciones entre todas las autorida-
des comunitarias y nacionales de supervision agilizaria la toma de decisiones en casos
de emergencia y coordinaria la aplicacion de las medidas llamadas a debilitar o solven-
tar la aparicion de riesgos de iliquidez del mercado o de inestabilidad del sistema
financiero por parte de las autoridades nacionales y comunitarias.

3. El aviso y la recomendacion como medidas cautelares en situacion
de riesgo significativo

El aviso y la recomendacion son instrumentos que contienen las medidas cautela-
res que podrad adoptar la Junta Europea de Riesgo Sistémico con el fin de mitigar o
remediar las situaciones de riesgos producidas y proteger el interés patrimonial de los
depositantes, emisores e inversores. A estas medidas se refieren los arts. 16-18. Estos
preceptos han de complementarse con los Textos relativos a las autoridades de super-
vision sectorial (bancaria, de valores y mercado, seguros y pensiones), en conjuncion
con la Propuesta de Directiva para la modificacién de las Directivas relativas a los
mercados de valores, bancario y de seguros, para la regulacion conforme al nuevo
organigrama europeo de supervision financiera. Todos aprobados por las Resoluciones
legislativas del Parlamento Europeo, de 22 de septiembre de 2010.

El tenor la emision del aviso y, en su caso, [art. 16.1, en relacion con el art. 3.2 (c)
Propuesta de Reglamento JERS] parece referirse a un acto de la JERS consistente en la
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llamada de atencién ante la probabilidad de que un hecho, cadena de acontecimientos
y/o de conductas sucedidas en el mercado puedan significar una amenaza para el
funcionamiento y estabilidad financieras. En cambio, la rectificacién o actuacién en
una determinada direccion es la idea que emerge de la nocién de recomendacién
implicita en recomendaciones para la adopcion de medidas correctoras en conexion
con el objetivo general de la JERS (tenor coordinado del art. 16 y 3.1). El caracter
sucesivo de la recomendacion respecto del aviso puede deducirse de la frase la JERS
emitird un aviso y, en su caso, formulard recomendaciones (art. 16.1).

En coherencia con el 4ambito de competencia general de la JERS a todos los
mercados financieros integrados en el Mercado interior, el aviso y la recomendacion
podran ser de cardcter general o especifico (art. 16.2), por la funcionalidad de estas
medidas en cualquier aspecto del sistema financiero que pueda implicar un riesgo
sistémico @V. Por similares razones de competencia general de la JERS, ésta no se
limitard a un tipo particular de entidad o mercado, sino que dispondra de un amplio
ambito de accion. Por ello, los avisos y las recomendaciones podran afectar a cualquier
aspecto del sistema financiero que pueda implicar un riesgo sistémico (22.

La adopcién y aplicacion de los avisos y recomendaciones se plantea compleja,
no s6lo por el caracter limitado y condicional con que se conciben estas medidas, sino
por la complejidad técnica y laboriosidad material que conlleva la ejecucion de la tarea
encomendada a la JERS, que se relaciona con el conjunto de indicadores macroecond-
micos y microfinancieros comprendidos en el Cuadro de riesgos y cuyo nivel se identi-
ficard en el cddigo de colores; cuestiones que se analizan en apartados anteriores.

En el marco contextual financiero, el art. 3.2 limita la funcion a los casos que la
JERS considere que implican riesgos significativos. Esta calificacion del riesgo impli-
ca, en primer lugar, la exclusion de las medidas de aviso y recomendacidn para aque-
llos hechos o actos que sean potencialmente insignificantes. La determinacién de la
frontera entre riesgo significativo y riesgo insignificativo quedaria a la apreciacion de
la JERS, de acuerdo con el cuadro de riesgos, en conexidn con los resultados extraidos
del analisis de los hechos y de la situacion concreta. Esta posicion es acorde con una
interpretaciéon coordinada entre el articulo 16 y el 15, relativo a las funciones de
analisis macroprudencial. En segundo lugar, la adopcion del aviso y recomendacién
por la JERS se condiciona en el art. 16 a que el citado riesgo significativo constituya
una amenaza a la consecucion del objetivo previsto en el art. 3, apartado 1 (nim. 1 del
citado art. 16). Es decir, que tendrd que existir una relaciéon de causalidad entre el

(21)  Exposicién de Motivos de la Propuesta de Reglamento, niim. 6.2, «Tareas y competencias de
la JERS».

(22)  «Los avisos y las recomendaciones podran afectar a cualquier aspecto del sistema financiero
que pueda implicar un riesgo sistémico. También colaborara con las instituciones financieras pertinentes
(FMLI, Consejo de Estabilidad Financiera, etc.) y organismos de terceros paises sobre cuestiones relacio-
nadas con la supervision macroprudencial. Esta propuesta, basada en el articulo 95 del Tratado, es
pertinente para el Espacio Econdmico Europeo (EEE). Las modalidades de cooperacién entre los Esta-
dos de la AELC que participan en el EEE y la JERS se debatirdn en el Comité conjunto del EEE»
(Exposicion de Motivos de la Propuesta de Reglamento, nim. 6.2, «Tareas y competencias de la JERS»).
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riesgo significativo y la potencial aptitud de amenaza al funcionamiento ordinario del
sistema financiero, segiin se deduce del tenor del art. 3.1, 1«prevenir o mitigar el
riesgo sistémico en dicho sistema» y conforme a los elementos conceptuales del riesgo
sistémico ya sefialados. Esta amenaza de riesgo sistémico parece clara en los supuestos
de inestabilidad financiera generalizada, conforme se infiere de la frase: de modo que
se eviten episodios de perturbaciones financieras generalizadas. En este sentido la
perturbacion financiera generalizada es un hecho externo fiacilmente constatable. Por
el contrario el detectar cudndo un determinado riesgo significativo puede distorsionar
el buen funcionamiento del mercado interior se refiere a un dato interno del sistema y
que, por ello, su constatacion requiere de una detenida y cuidadosa tarea de analisis
técnico especializado con el fin de verificar o no la relacion entre los resultados obteni-
dos y la relativa certidumbre de su amenaza al funcionamiento del sistema. De aqui, la
relevancia que reviste la cooperacion entre la JERS y el BCE a la que se refiere la
Propuesta de Reglamento JERS, cuando dice: «La JERS dispondra de un amplio aba-
nico de accion, que no se limitara a un tipo particular de entidad o mercado. Los avisos
y las recomendaciones podrdn afectar a cualquier aspecto del sistema financiero que
pueda implicar un riesgo sistémico. También colaborara con las instituciones financie-
ras pertinentes (FMI, Consejo de Estabilidad Financiera, etc.) y organismos de terce-
ros paises sobre cuestiones relacionadas con la supervision prudencial... Las modali-
dades de cooperacion entre los Estados de la AELC que participan en el EEE y la
JERS se debatirdn en el Comité Conjunto del EEE» (EM, nim. 6.2).

La clausula general como contenido del aviso y la recomendacion es la técnica
que implicitamente adopta el legislador comunitario para determinar el contenido del
aviso y la recomendacion. Este contenido general se infiere de las referencias genera-
les al aviso y la recomendacion, sin mayor precision (entre otros, en el art. 3.2), asi
como de la expresion: la adopcion de medidas correctoras, incluidas, si procede,
iniciativas legislativas (art. 16.1). El contenido del aviso y de la recomendacion sélo
estd limitado por su finalidad, pues las medidas que adopte la JERS deberan cumplir
las exigencias relacionadas con los objetivos inmediatos sobre el sistema financiero y
con los fines de politica juridica (art. 16, conjuntamente con el art. 3). En este sentido
hay que entender la necesidad de que el aviso y/o la recomendacion sirvan para (i)
prevenir o mitigar un riesgo sistémico en dicho sistema, (ii) evitar episodios de pertur-
baciones financieras generalizadas. Mayor inseguridad ofrecera la necesidad de que la
medida contribuya (iii) al funcionamiento del mercado interior, y (iv) se garantice una
contribucion sostenible del sector financiero al crecimiento econémico. De este modo
se descubre el 4ambito de relaciones entre la funcién de supervision macroprudencial
financiera y el Derecho sobre la crisis del sistema y, como parte y posible efecto de
éste, el de la crisis de las empresas. En primer lugar, la funcién de supervision podria
contribuir al conocimiento anticipado de la crisis del sistema financiero, ya que el
acceso a todo el flujo de informacién publica y confidencial relacionado con todos los
mercados financieros facilitaré el logro del objetivo primordial de la funcién supervi-
sora, de identificar, valorar y priorizar el nivel de riesgo en los mercados financieros
[art. 3.2, letras (a) y (b), relacionado con el art. 15]. En segundo lugar, el aviso o
recomendacion emitido por la JERS podria significar una medida cautelar preventiva
de una crisis empresarial, por cuanto que la aplicacion del contenido de aquélla podria
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evitar o corregir los desequilibrios potenciales provocados por hechos, acontecimien-
tos y conductas de ciertos operadores en uno o varios mercados [por ejemplo, elevado
nivel de instrumentos financieros por parte de una o varias entidades adscritas a un
mercado, operaciones de concentracion empresarial internacional con elevado nivel de
endeudamiento, caida en la cotizacién de valores de determinado emisor(es)]. Estos
actos y operaciones podran o no elevar el riesgo de las empresas implicadas hasta un
nivel reconducible al ambito del Derecho concursal nacional (o supranacional). Por
ello, el aviso o recomendacion de la JERS, necesariamente, podria alcanzar a una o
varias empresas que operen en el mercado a través de los mecanismos y procedimien-
tos contemplados en el Derecho interno (internos).

La secuencia de los hechos y actos que integran el procedimiento a seguir en
situaciones de emergencia en cualquier Estado miembro se contemplan en la Propues-
ta de Directiva (2009) 596 final, de 26 de octubre, ya aprobada en primera lectura por
el Parlamento, el 22 de septiembre de 2010. En sintesis, a través de un sistema de
comunicaciones entre todas las autoridades de supervision financiera. Con esta medi-
da se pretende alertar de la aparicion de una situacion adversa en el mercado financie-
ro, con riesgo en la liquidez de éste o que ponga en peligro la estabilidad del sistema
financiero. Dicha comunicacion se realizara lo antes posible a la autoridad europea
bancaria, al Consejo de riesgo sistémico y a las autoridades competentes de los Esta-
dos miembros, con indicacidn de la informacion esencial para el desarrollo de sus
tareas (information essential for the pursuance of their tasks). Estas obligaciones se
aplicardn a todas las autoridades competentes sefialadas en los arts. 125y 126 y a la
autoridad competente identificada en el art. 129 (1). Si la autoridad descrita en el
cuarto parrafo del art. 49 advierte la situacion descrita en el primer subpérrafo de este
parrafo, alertara tan pronto como le sea factible a las autoridades referidas en los arts.
125 y 126 y a la autoridad europea bancaria [art. 9 (12) (25) de la Propuesta de
Directiva para la modificacién de la regulacién conforme al nuevo organigrama euro-
peo de supervision financiera COM (2009) 596 final, de 26 de octubre].

Similar actividad de informacién y cooperacion se programa con la modificacion
del art. 49 cuarto parrafo: «En una situaciéon de emergencia como la referida en el art.
130 (1), los Estados miembros deberan permitir a la autoridad competente comunicar
la informacidn al banco central en el sistema europeo de bancos centrales cuando esta
informacion es relevante para el ejercicio de sus tareas, incluyendo la conducta de
politica monetaria y relacionada con provisiones de liquidez, la supervision de pagos,
establecer sistemas de acuerdo para la salvaguarda del sistema financiero y al Consejo
de Riesgo sistémico cuando esta informacion sea relevante para sus tareas estatuta-
rias» [art. 9 (12) de la Propuesta de Directiva para la modificacion de la regulacion
conforme al nuevo organigrama europeo de supervision financiera COM (2009) 596
final, de 26 de octubre]. Igualmente se proyecta que: «Antes del procedimiento previs-
to en el art. 30, las autoridades competentes del Estado miembro de acogida (the host
Member State) puede adoptar las medidas cautelares que sean necesarias (precautio-
nary measures necessary) para proteger el interés de los depositantes (depositors),
inversores y otros a quienes se les proporcione servicios. La Comision, la Autoridad
europea bancaria y las autoridades competentes de los otros Estados miembros impli-
cados deberan ser informados de dichas medidas lo antes posible» [nueva redaccion al
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primer parrafo del art. 33 de la Directiva 2006/48/EC, modificado por el art. 9 (6) de la
Propuesta de Directiva para la modificacion de la regulacion conforme al nuevo orga-
nigrama europeo de supervision financiera COM (2009) 596 final, de 26 de octubre].

En cualquiera de los casos el legislador comunitario acierta con establecer el
cardcter confidencial que rige para los avisos y recomendaciones, asi como condicio-
nar su publicidad al Acuerdo de la Junta General adoptado por una mayoria cualificada
de dos tercios de los votos (art. 18 del Proyecto de Reglamento JERS) 3. En este
sentido el coste del conocimiento piblico de este tipo de actuaciones seria muy supe-
rior a su eventual beneficio @4. Este acercamiento concursal de la reforma europea
proyectada para los mercados financieros evidencia, una vez mas, la progresiva
ampliacion del tratamiento de las crisis por la via de las instituciones paraconcursales.
Lo nuevo de esta reforma europea es: (i) el caracter indirecto de la supervision
financiera de la JERS en conjuncién y coordinacién con la supervision directa por las
respectivas autoridades nacionales; (ii) el cardcter cautelar del aviso y de la
recomendacion y la concurrencia supranacional-nacional que requiere su emision y
cumplimiento, respectivamente; (iii) la orientacién de politica econdmica de las
medidas cautelares, de evitar que la crisis de los mercados financieros europeos se
produzca. Desde esta ultima idea, se articulan las comunicaciones, avisos y
recomendaciones de la JERS. En la mayoria de los supuestos de riesgo financiero que
se presenten en el Mercado el aviso o la recomendacién tendrd un tratamiento y
solucién al margen del concurso, porque el «campo de accién» de la JERS se refiere a
cualquier aspecto del sistema financiero que pueda implicar un riesgo significativo
que amenace la consecucion de los objetivos econémicos representados por la
evitacion de perturbaciones financieras generalizadas, buen funcionamiento del
mercado interior y contribucion sostenible del sector financiero al crecimiento
econdomico (arts. 16.1, 3.1, en relacién con la Exposiciéon de Motivos, nim. 6 de la
Propuesta de Reglamento JERS). Y la funcion de la JERS es (i) «detectar los riesgos

(23)  Art. 18 del Proyecto de Reglamento JERS, relativo a los «Avisos y recomendaciones pi-
blicos:

1. La Junta General de la JERS decidird caso por caso, tras haber informado al Consejo con
antelacion suficiente para que éste pueda reaccionar, si los avisos o las recomendaciones han de hacerse
publicos. No obstante lo dispuesto en el articulo 10, apartado 3, se aplicard siempre un quérum de dos
tercios respecto a las decisiones adoptadas en virtud del presente apartado.

2. SilaJunta General decide hacer ptblico un aviso o una recomendacién informara a su destina-
tario o destinatarios de antemano.

2bis. Los destinatarios de los avisos y de las recomendaciones que la JERS haga publicos tam-
bién deberian tener derecho a manifestar piblicamente sus puntos de vista y sus argumentos con respec-
to a dichos avisos y recomendaciones

3. Cuando la Junta General de la JERS decida no hacer publico un aviso o una recomendacion,
los destinatarios y, en su caso, el Consejo y las Autoridades Europeas de Supervision, adoptaran todas las
medidas para preservar su caracter confidencial».

(249 En un sentido parecido se indica, que «si bien es cierto que la publicidad de las mismas
(recomendaciones y alertas tempranas) puede aumentar la presion para su seguimiento, la difusion de
determinada informacién puede provocar efectos no deseados en los mercados, lo que justifica un
andlisis individualizado de la conveniencia de su publicidad» (MARTfNEZ, M.y RODRfGUEZ, V.
(2009), «La nueva estructura de la supervisién financiera europea», p. 69).
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con una dimension sistémica y (ii) prevenir o atenuar sus incidencias sobre el sistema
financiero de la UE» (Exposiciéon de Motivos, nim. 6.2.1 de la Propuesta de
Reglamento JERS). En suma, la vision concursal de la funcién de supervision
macroprudencial de la JERS contiene unas medidas dirigidas a evitar que la crisis no
se produzca. El cardcter confidencial con que se configura el procedimiento (art. 18)
podria contribuir a la eficacia del sistema.

4. Otras funciones conexas

Se reconoce competencia a los Estados miembros y a la autoridad europea de
mercados y valores para celebrar acuerdos y convenios internacionales con autorida-
des de terceros paises, organizaciones, personas naturales o legales responsables de la
supervision de instituciones de crédito, otras organizaciones financieras, seguros y
supervision de mercados financieros. Estos acuerdos estardn dirigidos a facilitar la
cooperacion entre ellas en el intercambio de informacion. Y entre sus posibles conteni-
dos se sefialan los relativos a la liquidacién y quiebra (bankrupcy) de empresas de
inversién y otros procedimientos similares [nuevo art. 18.4 de la Directiva
2004/39/EC, MiFID, modificado por el art. 6 (6) de la Propuesta de Directiva para la
adaptacién de las Directivas al nuevo organigrama de supervision financiera COM
(2009) 576 final, de 26 de octubre].

V.  CONCLUSIONES

Primera.—FI Sistema de supervision financiera de nuevo diseno se estructura
como una agrupacion de autoridades publicas, de cardcter nacional y supranacional,
que se organiza en tres planos o niveles. En el primer nivel o plano inferior estaran las
autoridades nacionales de supervision, que conservaran la competencia respecto de
sus mercados territoriales, si bien con las modificaciones derivadas del nuevo organi-
grama y marco regulador de la supervision financiera. En el segundo nivel o plano
intermedio se situaran las tres nuevas Autoridades Europeas de Supervision: una Au-
toridad Bancaria (EBA, European Banking Authority), de seguro y pensiones de jubi-
lacion (EIOPA, European Insurance and Occupational Pensions Authority,), y de
mercados y valores (ESMA, European Securities and Markets Authority), que ocupa-
ran una posicion entre la JERS y las autoridades nacionales; lo que explica la relativa
dependencia de las autoridades nacionales a su respectiva autoridad europea sectorial.
Esta dependencia se proyecta en lo que concierne a las funciones y actividades com-
prendidas en la supervision financiera supranacional, asi como en las competencias
reconocidas a la autoridad europea, en materia de coordinacion de funciones y media-
cioén en supuestos de divergencias entre las autoridades nacionales y, en su defecto,
para adoptar la solucién. Esta idea de superioridad de la Autoridad Europea respecto
de la autoridad nacional esta implicita en las medidas de reforma para modificar las
Directivas de los mercados financieros de primer nivel. En el nivel tercero o plano
superior del Sistema Europeo de supervision financiera se situara la Junta Europea de
Riesgo Sistémico [European Systemic Risk Board (ESRB)], con sede en Francfort y
que centralizard, gestionard y garantizara la supervision del Sistema. La funcion ma-
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croprudencial de supervisién del sistema constituye la funcién nuclear de la JERS,
mientras que la emisién de avisos y recomendaciones son actos juridicos de caricter
instrumental a la funcién principal.

Segunda.—FEl mayor nivel jerdrquico de las autoridades comunitarias respecto
de las nacionales y las nuevas bases de un Derecho supranacional mas uniforme trans-
forma el tradicional modelo de supervision, de base nacional, por un modelo de super-
vision mas europeo. Asimismo, las competencias reconocidas a las autoridades euro-
peas de supervision para mediar en supuestos de divergencias entre las autoridades
nacionales y, en su defecto, para adoptar la solucién, previsiblemente, elevaré la ho-
mogeneidad y coherencia entre las distintas actuaciones supervisoras, puesto que la
emision y aplicacion de las reglas comunitarias quedaran, en ultima instancia, en un
unico 6rgano. Por ello, el modelo agilizaré el funcionamiento de la actividad supervi-
sora, pero también reducira a las autoridades nacionales los instrumentos disponibles
en el desempeio de sus funciones, que se veran parcialmente mediatizadas por algunas
de las decisiones ordenadas por las autoridades europeas.

Tercera.—A través del objeto, contenido y fines de las actividades comprendidas
en la funcién general de supervision macroprudencial se descubre la naturaleza com-
pleja de la JERS, tanto por el caracter juridico publico-privado de las normas que la
conforman, como por la duplicidad de competencias que asume en el Sistema finan-
ciero. De un lado, la naturaleza de 6rgano de la administracion, de caracter indepen-
diente que controla toda la informacién y documentacién necesaria para detectar el
nivel de riesgo sistémico y que por ello se le reconoce competencia para adoptar un
aviso o recomendacion. De otro, su naturaleza de 6rgano de direccién y ordenacion de
los mercados financieros en la Unién Europea, segin se deriva de la adecuacion del
aviso y de la recomendacion a la evitacién de episodios de perturbaciones financieras
generalizadas, a que se contribuya al buen funcionamiento del mercado interior y a
que se garantice una contribucion sostenible del sector financiero al crecimiento eco-
némico.

Cuarta.—El riesgo sistémico es la perturbacion del sistema financiero (entidades
y mercados financieros, los productos y las infraestructuras de mercado) que puede
tener repercusiones negativas graves sobre el mercado interior y la economia real. El
legislador opta por un significado flexible del término; que se integra por tres elemen-
tos: (i) el objetivo, representado por la perturbacion del sistema financiero, es decir, el
hecho, acto, acontecimiento, etc. susceptibles de provocar una amenaza real o poten-
cial sobre el funcionamiento o estabilidad del sistema financiero; (ii) el resultado,
representado por la repercusion negativa grave sobre el mercado interior y la econo-
mia real, es decir, las consecuencias desestabilizadoras del sistema o de su funciona-
miento; y (iii) el nexo causal entre los dos anteriores, representado por la expresion
«que puede tener». Con esta ultima expresion verbal se asocian los efectos (elemento
resultado) con la causa (elemento objetivo). El cardcter intrinsecamente incierto es el
rasgo comun a cada uno de los elementos que componen el concepto de riesgo sistémi-
co ;qué hechos, actos, cadena de acontecimientos, legislacion, serian susceptibles de
subsumir en el término «perturbacion del sistema financiero»: juna caida generalizada
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de los mercados de valores?, juna legislacion permisiva sobre el tratamiento: de la
crisis empresarial, ratios de solvencia, modificaciones estructurales?, ;qué actos inter-
nos o externos al sistema son aptos para provocar una disfuncion o desestabilizacion
del mercado financiero?, ;qué tipo y nivel de interconexion entre los elementos expli-
caria la relacion causa-efecto sobre ellos?

Quinta.—La incertidumbre intrinseca al riesgo sistémico en su triple dimension:
qué (hecho), cuando (temporal) y como (nivel y alcance) explica la complejidad fun-
cional con la que interactian cada uno de los elementos que componen el riesgo
sistémico. También justifican el caracter abierto e impreciso de la figura y el acierto
técnico de elaborar un «cuadro de riesgos» con el conjunto de indicadores cuantitati-
vos y cualitativos que servirdn como base para determinar y medir el riesgo sistémico
con su dispar tipologia identificada por un cdédigo de colores.

La tipificacion y gradacion de los riesgos sistémicos en el cuadro de riesgos, asi
como su identificacién con arreglo a un cédigo de colores arrojaran mas luz y claridad
acerca de los hechos, acontecimientos, conductas y actos de los agentes empresariales
y legisladores que podrian significar una amenaza real o potencial para el funciona-
miento del mercado y la estabilidad del sistema financiero. Este conocimiento mejora-
ria la calidad de la informacion sistémica de los mercados financieros y contribuiria a
la comprension del conjunto e interconexion de todos y cada uno de los componentes
del sistema. De esta manera, el aviso o la recomendacion de la JERS se anticiparia en
la adopcion de las medidas correctoras e instrumentos mas adecuados para evitar,
mitigar o corregir las consecuencias adversas de una perturbaciéon de los mercados,
con la consiguiente mejora en el tratamiento técnico de las crisis financieras y econd-
micas (iniciativa de legislacion uniforme, recomendacion para corregir o derogar una
determinada norma nacional, etc.). Finalmente, el mecanismo de comunicaciones en-
tre todas las autoridades comunitarias y nacionales de supervision agilizaria la toma de
decisiones en casos de emergencia y coordinaria la aplicacioén de las medidas llamadas
a debilitar o solventar la aparicion de riesgos de iliquidez del mercado o de inestabili-
dad del sistema financiero por parte de las autoridades nacionales y comunitarias.

Sexta.—En sintesis, éstas son las conclusiones mas relevantes del nuevo modelo
de supervision financiera que regird en la Union desde enero de 2011. El predominio
del componente supranacional respecto del nacional en la realidad institucional y
normativa de supervision exigird un esfuerzo a las autoridades nacionales de supervi-
sién para adecuar el modelo a las caracteristicas del Derecho nacional, so pena de
incurrir en disfunciones e ineficiencias a la hora de su aplicacion. En esta idea reside el
caracter directo e indirecto de la funcion de supervision financiera en todos y en cada
uno de los aspectos comprendidos en el sistema: cuadro de autoridades (europeas-na-
cionales), cuadro de medidas de Derecho europeo (aviso, recomendacion de la JERS),
cuyo cumplimiento habra de canalizarse por cauces nacionales (la medida que adopte
la autoridad de supervision nacional como modalidad de cumplimiento del aviso-reco-
mendacion a través del correspondiente cauce de Derecho interno).
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RESUMEN

La crisis financiera de los ultimos arios ha
puesto de manifiesto, entre otras muchas cues-
tiones, la intensa participacion de los poderes
publicos en la gestion y direccion de ciertas
instituciones financieras. El alcance de la par-
ticipacion publica en ciertas entidades de cré-
dito permite calificarlas como «entidades de
crédito publicas» cuando los poderes piiblicos
de referencia ejercen sobre ellas su influencia
dominante. Este trabajo da cuenta de cudles de
las entidades de crédito que operan en Esparia
pueden ser calificadas como «entidades de cré-
dito publicas», distinguiendo este concepto de
otras situaciones afines.

Palabras clave: Entidades de crédito, ban-
co publico, Cajas de Ahorro, empresa piiblica,
influencia dominante, Instituto de Crédito Ofi-
cial.

ABSTRACT

The financial crisis of recent years has
shown, among many other issues, the intense
involvement of public authorities in the
management of certain financial institutions.
The scope of public participation in some
credit institutions may qualify these as «public
credit institutions» when relevant authorities
exert a dominant influence over them. This
paper shows which of the credit institutions
operating in Spain can be classified as «public
credit institutions», distinguishing this concept
from other similar situations.

Keywords: Credit institutions, public bank,
Savings banks, public undertaking, dominant
influence, Instituto de Crédito Oficial.
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I.  INTRODUCCION.

1. Efectos de la crisis en el papel del Estado sobre la actividad financiera.

2. Una breve referencia retrospectiva.

3. Otros instrumentos de apoyo piiblico a la financiacion de actividades privadas.

Este trabajo ha sido objeto de publicacién en la obra colectiva Regulacion, Supervision y
Autoridades de los Mercados Financieros. Un estudio de Derecho Publico Econémico, coordinada por
la profesora Aurilivi Linares y editada por Metholus (Brasil).
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I1I.

DELIMITACION DE LAS ENTIDADES DE CREDITO PUBLICAS EN ESPANA.

1.
2.

Algunas ideas previas a propésito de las entidades de crédito.
Delimitaciéon conceptual.

A) Un intento de aproximacion a la idea de «entidad de crédito publica».
B) Delimitacién negativa.

a) El caso del Banco de Espafa.

b) Otros instrumentos de intervencion puablica en la actividad financiera:
FAAF y FROB.

TIPOLOGIA.

1.

Por la forma juridica.

A) Entidades de crédito piiblicas con forma juridico-privada.

a) Las sociedades andénimas bancarias.
b) El caso de las Cajas de Ahorro.

c) Otras posibles entidades de crédito piblico: Sociedades de garantia reci-
proca.

B) Entidades de crédito publicas con forma juridico-piiblica.

a) El Instituto de Crédito Oficial.
b) Otros supuestos de entidades de crédito piblicas.

Por su actividad.

A) Actividad financiera de mercado o competitiva.
B) Actividad financiera de cardcter subvencional.

Por el tipo de AAPP que ejerce influencia dominante.

A) De dependencia estatal.
B) De dependencia autonémica.

A MODO DE CONCLUSION.
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INTRODUCCION

1.

Efectos de la crisis en el papel del Estado sobre
la actividad financiera

De entre los muchos efectos que esta teniendo la actual crisis financiera y econ6-
mica puede destacarse el reforzamiento del papel que los poderes publicos llevan a
cabo como agentes financieros. Este papel —que puede recibir distintos nombres:
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banca oficial, banca publica, agente financiero ptblico o entidad de crédito piblico—
no es nuevo. Histéricamente existe mas de un ejemplo en los que los poderes ptiblicos
han tomado parte —o pretendido hacerlo— en la actividad financiera, allegando re-
cursos financieros para las mas diversas iniciativas econémicas y empresariales (D.

Sin duda, la crisis actual constituye un factor que fuerza a una renovada presencia
del poder publico en la actividad bancaria y financiera. Esta presencia financiera se
refleja desde muy diversos instrumentos. Conviene, por tanto, hacer algunas aclaracio-
nes previas, con objeto de determinar el &mbito de actividad financiera de los poderes
publicos sobre la que pretendo reflexionar en esta colaboracidn.

En primer lugar, el presente trabajo no trata de las manifestaciones de la presencia
del poder publico en la actividad bancaria consistentes en el reforzamiento o modifica-
cion de la regulacidn de las actividades de las empresas financieras: de sus condiciones
de acceso a la actividad y, principalmente, de su ejercicio. Ciertamente, nos encontra-
mos, en este momento histérico, en una encrucijada sobre hacia donde ha de dirigirse
la regulacién de la actividad bancaria y financiera. En esta encrucijada se encuentran
todos los paises. La globalizacién de la actividad financiera, duramente puesta de
manifiesto en el cardcter global de la crisis financiera®, exige que las soluciones
reguladoras en esta materia se adopten, de modo coordinado, a nivel mundial ®).

(1) En la historia de Espafia encontramos mas de una situacién en que se ha planteado la cuestién
de la participacion de los poderes publicos en la actividad financiera. Asi, entre los siglos Xv1 'y XvI1, por
ejemplo, se estudid el proyecto de «juntar erarios publicos y montes de piedad de D. Pedro de Oudeg-
herste», un proyecto en que pretendid crear erarios publicos que unidos a los Montes de Piedad, vinieran
a dar solucién a los graves problemas de las finanzas publicas, realizando préstamos al monarca, y
ayudando también a combatir la usura, que tan duramente afectaba a los intercambios, al comercio y a la
agricultura de la época. Sobre el asunto, puede consultarse COLMEIRO, M., Historia de la economia
polltlca de Espania, Madrid, 1863, pp. 504-510; DIiAZ Y DIAZ-FERNANDEZ y ESTAPE, F,, «La
creacion de erarios piblicos en Espafia: el proyecto de Pedro de Oudegherste», en Moneda y credlto
ndm. 56, 1956, pp. 41-53; RUIZ MARTIN, F.,, «La banca en Espafia hasta 1782», en El Banco de
Espaiia. Una hlstarza economica, Ed. Banco de Espafa, Madrid, 1970, pp. 64-96; SCHWARTZ, P,
«Juntar erarios y montes de piedad: un arbitrio barroco ante las Cortes de Castilla», en Revista de
Historia econémica, nim. 1, 1996, pp. 53-90. También, mi Banca piblica y Mercado. Implicaciones
Jjuridico-piiblicas de la paridad de trato, Ed. INAP, Madrid, 2000, pp. 51-54.

() En este sentido destacan, de una parte, los anilisis retrospectivos que han querido explicar los
origenes y causas de la crisis financiera —significativamente, el papel del que ahora se conoce como
«riesgo sistémico»— y, de otra parte, los esfuerzos, fundamentalmente politicos, por buscar respuestas
regulatorias globales o mundiales. Asi, destacan las propuestas del G-20, o la respuesta de las Institucio-
nes comunitarias. Es pronto para vislumbrar el alcance y eficacia de estos esfuerzos. Al tiempo, no puede
dejar de apuntarse que a las fuerzas centrifugas se unen los ensayos de respuesta unilateral que en
ocasiones se producen. Asi, la politica norteamericana pareciera buscar una salida propia a sus proble-
mas de regulacion del sistema financiero.

() Sobre la influencia que tienen los acuerdos y medidas adoptadas por distintas instancias
internacionales en el contenido del derecho que ordena la actividad bancaria y financiera, vid. DARNA-
CULLETA I GARDELLA, M. y SALVADOR ARMENDARIZ, M.A., «Nuevas férmulas de génesis y
ejecucion normativa en la globalizacion: el caso de la regulacion de la actividad financiera», RAP, nim.
183, 2010, pp. 139-177.
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Tampoco se va a analizar aqui la actividad de caricter financiero y crediticio
encomendada a los bancos centrales en su funcién de apoyo a la estabilidad de la
moneda, a la necesaria garantia de liquidez en el sistema bancario, asi como al control
de la inflacién, actividad que exige en muchos casos la intervencion directa de los
bancos centrales en los mercados de moneda. En este sentido, no trataré de la actividad
de los bancos centrales en su funcién tipica de banco de bancos y de prestamista en
ultima instancia ().

La manifestacion de actividad crediticia y financiera publica, sobre la que refle-
xionaré en este articulo, se circunscribe a la actividad de caracter prestacional —en el
sentido de dacion de bienes y servicios al mercado, a la que alude VILLAR PALAS{®—,
mediante la cual el poder publico interviene directamente en el mercado —en este caso
del crédito—, ya sea como agente en competencia o como agente empresarial de
caracter subsidiario, en ocasiones con elementos subvencionales. En concreto, este
estudio centrard su atencién en la actividad financiera llevada a cabo a través de
entidades con personalidad juridica propia y diferenciada, ptblica o privada, sobre las
que las distintas Administraciones Publicas espafiolas ejercen, de un modo u otro, su
influencia dominante. Para dar cuenta de las distintas modalidades sera necesario,
previamente, delimitar las formas juridicas a través de las cuales los poderes ptiblicos
operan en el mercado del crédito. Esta delimitacion resulta imprescindible para poder
extraer, en su caso, conclusiones acerca del régimen juridico aplicable a esta actividad
de los poderes publicos.

Aunque el fenémeno del reforzamiento del crédito publico se da en muchos
paises y economias de nuestro entorno, el estudio que ahora ofrezco da cuenta exclu-
sivamente de cudl es la situacién en Espafia, incluida una breve referencia a sus
antecedentes historicos —de dénde venimos y como ha evolucionado la actividad
financiera pablica—, con objeto de exponer los rasgos principales del régimen juridi-
co aplicable a esta actividad a partir de las diversas formas o modalidades en que
puede presentarse.

No obstante, la incidencia que, en el ambito europeo, tiene el Derecho comunita-
rio sobre esta modalidad de la actividad de los poderes publicos, creo que permitira
extender algunas de las consideraciones que aqui se expongan a otros ordenamientos y
situaciones de Estados miembros de la Unién Europea. Muchos son los aspectos desde
los que el Derecho comunitario tiene algo que decir. Entre éstos, destaca la prohibicion
establecida en el Tratado de Maastricht, e incorporada desde 1992 al actual Tratado de
Funcionamiento de la Unién Europea, de adoptar «cualquier medida que no se base en
consideraciones prudenciales que establezca un acceso privilegiado a las entidades
financieras», en el marco de los criterios de convergencia y de la politica econémica

() Esta aclaracién se formula mis alld de que en estos momentos, tras la incorporacién de
Espana al sistema euro, las tradicionales potestades ejercidas por el Banco de Espafia en el contexto de su
funcién monetaria han quedado encomendadas al BCE y al SBCE.

() Vid. «La actividad industrial y el Estado en el derecho Administrativo», RAP, ntim. 3,
1950, pp. 53-129.
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acordados entonces (©. Este compromiso de disciplina y prudencia crediticia forma
parte de la politica financiera ortodoxa que permiti6 —y debe mantener— el surgi-
miento del euro como moneda unica.

Asi mismo, destaca la politica comunitaria de competencia (), en particular la de
ayudas publicas en el contexto de las normas de competencia. Aunque en el caso de las
ayudas publicas su formulacion restrictiva —prohibicion general de las ayudas de
Estado (art. 107 TFUE)— es semejante a, por ejemplo, los acuerdos colusorios (art.
101 TFUE), su fundamento es distinto, puesto que la incompatibilidad comunitaria de
las ayudas de Estado esta mirando a la competencia en los mercados y la necesidad de
asegurar igualdad de trato para todos los competidores, sin interferencias de actitudes
de proteccionismo nacional ®. Los destinatarios de la prohibicion son, pues, los Esta-
dos, no las empresas. También esta cuestion delimitara el marco regulador en el que se
desenvuelve la actividad crediticia puablica.

2. Una breve referencia retrospectiva

Como ya se ha sefialado, en Espana, el fendmeno del crédito publico no es nuevo.
Antes al contrario. La generalizada creencia de que el retraso endémico de la econo-
mia espafola en su acceso al desarrollo y la industrializacién se debia a la carencia o
insuficiencia de capitales privados acumulados justifico, desde el s. X1X, el estableci-
miento de ciertas politicas pablicas que impulsaran y fomentaran el acceso al crédito y
la financiacion de determinadas actividades. Asi, de modo significativo, se explican
las Leyes de 1856 sobre sociedades de crédito, cuya creacion e impulso en Espafa
estuvieron vinculados a la financiacién de la construccién del ferrocarril ©. También,
se explica asi, en parte, la creacion del Banco Hipotecario de Espafa en 1872, bajo los
auspicios del Gobierno, destinado a fomentar el otorgamiento de crédito hipotecario; y
asi mismo hay que interpretar el nacimiento, durante la Dictadura de Primo de Rivera,
de la que luego se llamaria Banca Oficial.

(©) Cfr art. 124 TFUE.

(7)  Sobre la aplicacién del Derecho de la competencia comunitario al caso de los bancos, vid.
MESTRE CASAS, M.P., Aplicabilidad del Derecho de la Competencia a la banca, Ed. Eurolex, Ma-
drid, 1997. También, SIGNES DE MESA, J.I., «Instituciones financieras y Derecho de la competen-
cia en el contexto actual de crisis», RDBB, num 115, 2009, pp. 133-176.

®  Sobre la politica comunitaria de ayudas a las entidades de crédito, puede verse RODRIGUEZ
MIGUEZ, J.A., «Las entidades de crédito ante el control de las ayudas de Estado», RDBB, nim. 68,
1998, pp. 81-124. De este mismo autor, su mds reciente trabajo, «Rescate de entidades financieras y
ayudas estatales: una necesaria relectura del caso Credit Lyonnais a la luz de la actual crisis mundial»,
RDBB, nim. 117, 2010, pp. 141-190. También mi Banca publica y mercado..., cit., pp. 367 y ss.

©)  Asi, explica TORTELLA CASARES la justificacién de esta reforma normativa, a pesar de lo
cual para este autor es muy posible que la estructura y crecimiento del sector bancario en Espafia, «haya
dafiado mas que favorecido a la industrializacion», vid. Los origenes del capitalismo en Esparia, Ed.
Tecnos, Madrid, 1973, p. 336.
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Tanto en el caso del Banco Hipotecario de Espafia, como después, del Banco de
Crédito Industrial, del Banco de Crédito Local, del Banco Exterior del Espafia y, un
poco mas adelante del Banco de Crédito Agricola, el mecanismo a través del cual el
poder publico hacia llegar financiacion a distintas actividades (crédito hipotecario,
financiacion de la industria, de los entes locales, de las exportaciones y de la actividad
agricola) se ajustaba al modelo de concesién de ayudas mediante colaboracion priva-
da. Los bancos citados, todos ellos (19, nacieron como entidades de capital privado que
dedicaban su actividad preferentemente a la financiacién de ciertos sectores cuya
importancia econémica justificaba el apoyo ptblico. Para llevar a cabo esta actividad
de financiacién —que no estaba suficientemente satisfecha a través del mercado credi-
ticio privado entonces existente— los mencionados bancos contaban con el acceso a
ciertas lineas privilegiadas de financiacion puablica (D.

Este instrumento indirecto para hacer llegar el crédito a ciertos sectores menos
rentables hay que entenderlo en el contexto del modelo econémico y politico del
primer tercio del s. XX, en el que el poder publico no se presenta como un agente
directamente en los mercados. Asi se explica la opcidn preferente por técnicas conce-
sionales (12),

Esta situacién cambia radicalmente tras la Guerra Civil. La reconstruccion de la
industria y de las infraestructuras desaparecidas tras la contienda s6lo fue posible
mediante actividad publica directa de inversion (13 y financiaciéon. Con todo, la com-
plicada situacion de la economia espanola durante el periodo autarquico del régimen
de Franco, no cambi6 hasta el comienzo de la década de los 60. En 1959, el informe
que el Banco Mundial elaboré sobre la economia espafola propuso, entre otras medi-
das, la puesta en marcha de mecanismos publicos de financiacién de las actividades
privadas (4. En este contexto hay que situar la aprobacion de la Ley de Ordenacion de
Crédito y Banca de 1962 y las nacionalizaciones que tuvieron lugar en esa fecha de los
Bancos Hipotecario de Espafa, de Crédito Industrial, de Crédito Local y de Crédito
Agricola, asi como la del Banco de Espafa, que también se produjo entonces. Aunque

(10)  El Banco de Crédito Agricola tardé un poco mas, pero finalmente se constituyé en sociedad
por acciones.

(1) Asi, por ejemplo, mediante la emisién de lineas de cédulas hipotecarias.

(12)  vid. DIAZ LEMA, 1.M., Subvenciones y crédito oficial en Espaiia, Ed. Instituto de Estudios
Fiscales/Instituto Oficial de Crédito, Madrid. 1985, p. 300.

(13)  En 1941 nace el Instituto Nacional de Industria. El poder piiblico sustituye a un desaparecido
sector privado y pasa a crear y detentar la propiedad y gestion de ciertas industrias en las que el capital
invertido y el retorno de las inversiones se hace imprescindible.

(14)  Significativamente, el Informe del Banco Mundial y poco después la Ley de Estabilizacién
Econdmica determinaron, entre otras cosas, acordar la convertibilidad de la peseta, fijando el correspon-
diente tipo de cambio (1 délar equivalia a 60 pesetas de la época), la disciplina monetaria, y la apertura
de nuestra economia al resto del mundo. A partir de este momento, comienza el llamado «desarrollismo
econdmico» que caracterizd este periodo de la historia de Espaiia.
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coincidente en el tiempo, la nacionalizacién del Banco de Espafa responde, no obstan-
te, a otro tipo de razones sobre las que no procede profundizar en este momento.

Tras dichas nacionalizaciones, los mencionados bancos no s6lo pasaron a manos
publicas sino que, ademas, quedaron configurados como entes de derecho publico vy,
aunque mantuvieron su nombre, pasaron a ser considerados como Bancos Oficiales.
Fueron un instrumento importante en la politica econdmica y financiera del régimen
franquista, un hecho que unido a la ruptura del statu quo bancario del que habia
gozado la banca privada desde la Ley de Ordenacion Bancaria de 1946, facilit6 la
afluencia de mas recursos financieros y, con ello, el arranque definitivo de la industria-
lizacion y el desarrollo econdmico en Espafa.

De la reforma de 1962 quedé fuera el Banco Exterior de Espafa, que mantuvo su
forma juridico-privada aunque el Estado estuvo presente, a través de su participacion
mayoritaria en el capital, participacion detentada a través de la Direccion General de
Patrimonio de Estado. De este modo, siguié manteniendo su control y gestion hasta
1991. En esa fecha, el BEX desaparecio en el contexto de la reorganizacién que dio
lugar al nacimiento de Argentaria.

El estatus y régimen juridico de estos «bancos oficiales» sufrié una importante
modificacion en 1971 con ocasion de la publicacion de la Ley de Crédito Oficial. En
virtud de esta norma se crea el Instituto de Crédito Oficial, ente que nace con forma
juridico-publica con la intencién de configurarse en un ente de gestién al que pasan a
adscribirse los antes «bancos oficiales» —llamadas también, Entidades Oficiales de
Crédito— con forma juridico publica, y que a partir de la LCO de 1971 se constituyen
como sociedades andnimas de capital cien por cien publico (detentado, como se ha
sefialado, por el ICO, como ente de gestion) (1.

Las modificaciones impulsadas en 1971 trajeron causa del que se conoce desde
entonces como el escandalo Matesa. Se trat6 de un escandalo financiero, en el que se
vieron implicados el Banco de Espafa, el Banco de Crédito Industrial, en menor
medida el Banco Exterior de Crédito, asi como la Compaiiia Espafiola de Seguros de
Crédito y Caucion, vinculada también al Banco Exterior de Espana (19). En el origen de
este escandalo financiero estaba el funcionamiento excesivamente administrativizado
y burocritico de los instrumentos del crédito oficial, un funcionamiento en el que,
finalmente, acabaron relajandose las cautelas minimas exigibles de la prudencia ban-
caria. Esta razon explica por qué la LCO de 1971 estableciera como criterio de actua-
cion de los renovados bancos oficiales el «equilibrio financiero» de cada operacion y
la necesaria disciplina y prudencia propia de las actividades crediticias.

(15)  Sobre todo este periodo histérico, me remito in toto, al magnifico trabajo de MARTIN-RE-
TORTILLO, S., Crédito, Banca y cajas de ahorro. Aspectos juridico-administrativos, Ed. Tecnos, Ma-
drid, 1975.

(16)  Sobre el papel desempefiado por el seguro de crédito a la exportacion en este momento de la
historia de Espafa, vid. SALVADOR ARMENDARIZ, M.A., La cobertura piiblica del Seguro de
Crédito a la Exportacion en Esparia: cuestiones juridico-publicas, Ed. Fundacion Mapfre, Madrid,
2009, pp. 99 y ss.
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Asi funcion¢ la banca oficial en Espafa hasta 1991. La situacién econdmica en
esa fecha, los cambios —juridicos y econdmicos— que supuso nuestra incorporacion
en 1986 a la entonces Comunidad Econdmica Europea, y por qué no, la practica de la
disciplina crediticia impuesta desde 1971 a las por entonces conocidas como Entida-
des Oficiales de Crédito, cada vez mas préxima al comportamiento de los bancos
privados, impulsé en esa fecha la creacion de Argentaria (o Corporacion Bancaria de
Espana, S.A.).

3. Otros instrumentos de apoyo puablico a la financiacion de actividades
privadas

Con todo, una vision retrospectiva de la actividad publica financiera en Espana no
se agota con esta breve mencion a la historia de la llamada banca puiblica estatal. La
Espana autonémica ha supuesto también novedades en este sentido. Asi, por ejemplo,
las CCAA han ido creando desde los afios 80 empresas publicas cuya funcién ha sido
fundamentalmente la de facilitar el acceso a la financiacién, como bien puso de mani-
fiesto el trabajo de LAGUNA DE PAZ, a través de empresas de promocion econémica
regional 17, En muchos casos este tipo de sociedades ha funcionado como auténticas
sociedades de capital riesgo, cuya actividad se ha concretado en la adquisicion de
participaciones accionariales. Ademas, en el ambito autondmico se han creado socie-
dades de capital inicialmente publico —en ocasiones, mixto— de garantia reciproca,
cuya actividad consiste en facilitar avales, mayoritariamente a PYMES, que les permi-
ten acceder en mejores condiciones al crédito bancario. En esta linea de apoyo finan-
ciero a las actividades privadas, el seguro de crédito a la exportacion que facilita la
empresa publica CESCE constituye otro mecanismo de apoyo financiero publico a
determinadas actividades privadas, en concreto a las exportaciones.

Estas y otras manifestaciones de apoyo financiero publico deben también ser
tenidas en cuenta a la hora de contemplar el fendmeno del crédito publico con una
perspectiva sistémica, como sistémico es el propio funcionamiento de la actividad
financiera. En este sentido, hay que sefialar como punto de partida de esta reflexion
que la afluencia de financiacién publica a ciertas actividades econdémicas privadas
puede, ciertamente, adoptar muchas modalidades, que seran analizadas y clasificadas
més adelante.

II. DELIMITACI(,)N DE LAS ENTIDADES DE CREDITO PUBLICAS
EN ESPANA

1. Algunas ideas previas a propésito de las entidades de crédito

Con objeto de delimitar el &mbito de estudio, el anlisis de este trabajo se centra
en la actividad crediticia publica que se lleva a cabo a través de alguna de las califica-
das en la legislacion comunitaria y espafiola como «entidades de crédito».

(A7) Cfr, Las empresas piiblicas de promocién econémica regional. La empresa piiblica como
instrumento de gestion de ayudas, Ed. Montecorvo, Madrid, 1991.
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En el derecho espanol vigente, el Real Decreto Legislativo 1298/1986, de 28 de
junio, sobre Adaptacién del Derecho vigente en materia de Entidades de Crédito al de
las Comunidades Europeas, establece en su art. 1 que a los efectos de lo dispuesto en
dicha disposicidn, y de acuerdo con la Directiva 2000/12/CE del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 20 de marzo de 2000, relativa al acceso a la actividad de las entida-
des de crédito y a su ejercicio 13, se entiende por «entidad de crédito»: «toda empresa
que tenga como actividad tipica y habitual recibir fondos del puablico en forma de
depésito, préstamo, cesion temporal de activos financieros u otras analogas que lleven
aparejada la obligacion de su restitucidn, aplicindolos por cuenta propia a la concesion
de créditos u operaciones de andloga naturaleza». A estas entidades se une, en virtud
del apartado segundo de este precepto «toda empresa o cualquier otra persona juridica,
distinta de la recogida en el parrafo a) anterior que emita medios de pago en forma de
dinero electronico» (19,

En este sentido, el concepto de entidad de crédito que recoge la normativa espa-
fiola es, en principio, un concepto funcional, como ocurre habitualmente con muchos
de origen comunitario 29 cuya determinacién alude al tipo de actividad que se realiza,
independientemente de la forma juridica a través de la cual dicha actividad puede
llevarse a cabo.

(18) " En la actualidad sustituida por la Directiva 2006/48/CE, del Parlamento y del Consejo, de 14
de junio de 2006, relativa al acceso a la actividad de las entidades de crédito y su ejercicio (refundicién).

(19 Sobre el concepto de entidad de crédito y su transformacién desde el concepto inicial de
establecimiento de crédito incluido en la primera redaccion del Real Decreto legislativo 1298/1986, de
28 de junio, puede verse SANCHEZ CALERO, F. <<Adaptacmn de la normativa de los establecimientos
financieros de crédito al ordenamiento de la CEE» RDBB, ntim. 23, 1986, pp. 476 y ss.; también del
mismo autor, «La delimitacion de la figura de “entidad de crédito” y la de otros su]etos» RDBB ndim.
28,1987, pp. 715 y ss.; MARTIN-RETORTILLO, S., Derecho Administrativo econémico, vol. 11, Ed. La
Ley, Madrid, 1991, pp. 144-145 y el comentario al art. 39 LDIEC de FERNANDEZ, T.R., en la obra por
¢l dirigida, Comentartos a la Ley de Disciplina e Intervencion en las entidades de credzto, 2. ed., Ed.
Estudios de la Fundacién Fondo para la Investigacion Econémica y social, Madrid, 1991, pp. 133- 136
Tras la publicacién de la Ley 3/1994, de 14 de abril, de adaptacion de la legislacion espanola en materia
de entidades de crédito a la segunda Directiva de coordinacién bancaria, POMED SANCHEZ, L.A.,
«Algunas reflexiones sobre los problemas actuales del derecho piblico bancario en Espana», RDBB
nim. 62, 1996, pp. 375 y ss., pero especialmente pp. 391-393. Asimismo, LATORRE DIEZ, J., Regula-
cion de las entidades de crédito en Espaiia, Ed. Fundacion de las Cajas de Ahorros confederadas
para la investigacion econdmica y social, Madrid, 1997, pp. 30-32. También, SALVADOR AR-
MENDARIZ, M.A., Banca piblica y Mercado..., cit., pp. 94 y ss.

(20)  As, por ejemplo, el concepto de «empresa piiblica» que formula la Directiva 2006/111/CE
de la Comision, de 16 de noviembre de 2006, relativa a la transparencia de las relaciones financieras
entre los Estados miembros y las empresas publicas, asi como a la transparencia financiera de determina-
das empresas, transpuesta y recogida en el Derecho espaiol por la Ley 4/2007, de 3 de abril, y mismo
titulo. Otro tanto ocurre, por ejemplo, con el concepto comunitario de «poder adjudicador», regulado en
el art. 1.9 de la Directiva 2004/18/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 31 de marzo de 2004,
sobre coordinacion de los procedimientos de adjudicacion de los contratos pablicos de obras, de sumi-
nistro y de servicios, transpuesta por la Ley 30/2007, de 30 de octubre, de Contratos del Sector Puablico.
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No obstante, el concepto asi definido de entidad de crédito se completa con un
listado de entidades que son consideradas en todo caso como entidades de crédito 21).

Asi, se conceptian entidades de crédito: el Instituto de Crédito Oficial, los Ban-
cos (categoria que alude exclusivamente a las sociedades andnimas bancarias), las
Cajas de Ahorros y la Confederacion Espafiola de Cajas de Ahorros, las Cooperativas
de Crédito, los Establecimientos Financieros de Crédito (22 y las Entidades de Dinero
Electronico.

Se puede plantear la cuestion de si s6lo las enumeradas expresamente van a poder
ser consideradas como tales entidades de crédito o si prevalece el concepto funcional.
La pregunta no es baladi, en particular, cuando desde ciertos entornos se sefala que,
precisamente, entre las causas de la crisis estd la existencia de empresas financieras
fuera del perimetro de control y supervision de las autoridades de regulacién bancaria

(21)  La redacci6n vigente de este precepto trae causa de la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de
Medidas de Reforma del Sistema Financiero, que modificé la redaccion antes vigente. No fue la de 2002
la primera modificacién de este articulo primero. Es mads, es la tercera modificacion. La primera tuvo
Iugar en 1988, en virtud del art. 39.2 Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre Disciplina e Intervencién de las
Entidades de Crédito. Con posterioridad el art. 5 Ley 3/1994, de 14 de abril, por la que se adapta la
Legislacion espafiola en materia de Entidades de Crédito a la Segunda Directiva de Coordinacion Banca-
ria y se introducen otras modificaciones relativas al Sistema Financiero, volvié a modificar el precepto
que define «entidad de crédito». En 1994, la modificacion consistié fundamentalmente en distinguir
entre las entidades de crédito y los establecimientos financieros de crédito (caracterizados por no recibir
depdsitos del piblico). La dltima modificacion, la de 2002, ha recuperado la consideracion de entidad de
crédito de los establecimientos financieros de crédito y ha incorporado a la lista a las «entidades de
dinero electrénico». También ha eliminado el adjetivo «privado» que antes acompanaba a los bancos, asi
como la mencién antes incluida a la Caja Postal de Ahorros, que ha desaparecido. Sobre la modificacién
de 2002, vid. SALVADOR ARMENDARIZ, M.A., <Una aproximacién a la Ley de Medidas de Refor-
ma del Sistema Financiero», Revista Juridica de Navarra, nim. 34, 2002, pp. 106-107.

(22) El Real Decreto 692/1996, de 26 de abril, sobre régimen juridico de los establecimientos
financieros de crédito determina, en su art. 1, qué entidades van a ser calificadas como tales. En concreto,
se refiere a «aquellos cuya actividad principal consistird en ejercer una o varias de las siguientes activi-
dades:

1. Lasde préstamo y crédito, incluyendo crédito al consumo, crédito hipotecario y la financiacién
de transacciones comerciales.

2. Lasde factoring, con o sin recurso, y las actividades complementarias de la misma, tales como
las de investigacion y clasificacion de la clientela, contabilizacién de deudores y, en general, cualquier
otra actividad que tienda a favorecer la administracién, evaluacion, seguridad y financiacién de los
créditos nacidos en el trafico mercantil nacional o internacional, que les sean cedidos.

3. Las de arrendamiento financiero, con inclusién de las siguientes actividades complementarias:

1. Actividades de mantenimiento y conservacion de los bienes cedidos.

2. Concesion de financiacion conectada a una operacion de arrendamiento financiero, ac-
tual o futura.

3. Intermediacién y gestion de operaciones de arrendamiento financiero.

4. Actividades de arrendamiento no financiero que podrdn complementar 0 no con una
opcién de compra.

5. Asesoramiento e informes comerciales.

4. La emisién y gestion de tarjetas de crédito.
5. La comisiéon de avales y garantias y suscripcién de compromisos similares».
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(las que en el ambito anglosajon se conocen como shadow banks). Esta cuestion
enlaza, ademads, con otro aspecto que hasta no hace mucho tiempo permanecia dormi-
do en la literatura especializada y es el de la «banca de hecho». Esta cuestion que en su
dia se le planted a la doctrina (23), es en la actualidad objeto de renovada preocupacion
ante la aparicién de los fenémenos financieros citados @Y. A mi juicio, tanto como
consecuencia de la interpretacion literal de la norma como por razones de oportunidad,
debe prevalecer el criterio de determinacion funcional de entidad de crédito (3.

2. Delimitacion conceptual

A) Unintento de aproximacion a la idea de «entidad de crédito publica»

En el lenguaje coloquial es habitual el uso de la expresion «banca publica», lo que
da origen a mas de una confusién. En primer lugar, porque puede incluir realidades
que no son bancos en sentido estricto. Asi, por ejemplo, se utiliza la expresion banca
publica cuando se habla de instituciones financieras publicas, como es el caso en
Espana del Instituto de Crédito Oficial, instituciones que no son propiamente bancos.
En segundo lugar, porque puede dejar fuera otras realidades que materialmente llevan
a cabo actividad bancaria, pero que por razones histdricas no se entienden incluidas
dentro de este concepto a pesar de que en muchos casos es posible que tras ellas esté
presente algin poder publico, ejerciendo en su gestiéon una influencia dominante
—significativamente, podria llegar a ser el caso de ciertas Cajas de Ahorros 29—. Y,
en tercer lugar, porque la expresion «banca publica» puede confundirse con la del
«banco central».

(23)  Asi, por ejemplo, puede consultarse SANTOS, V., EI contrato bancario. Concepto funcional,
Ed. Universidad de Bilbao, Bilbao, 1972, pp. 150 y ss.; del mismo autor, «La banca de hecho», en
Estudios Juridicos en homenaje a Joaquin Garrigues, vol. 111, Ed. Tecnos, Madrid, 1971, pp. 257 y ss. y
DE TORRES ZAPATERO, M., «Banca de hecho», en MARTINEZ-SIMANCAS SANCHEZ, J. y ALO-
NOS UREBA, A. (coords.), Derecho del mercado de Valores, vol. 1, tomo I, Ed. Banco Hispano Ameri-
cano, Madrid, 1994, pp. 223 y ss. quien extiende precisamente el concepto de banca de hecho a entidad
de crédito de hecho.

(2% No siempre, ni necesariamente, se trata de actividades fraudulentas o claramente delictivas
—aunque en ocasiones puede coincidir—. Es el caso de «la banca isldmica» que funciona en dmbitos
familiares basados en la confianza y que puede llegar a mover importantes volimenes de recursos.

(25 La necesidad de conocer qué sean entidades de crédito adquiere nueva dimensién si tenemos
en cuenta que se mencionan en otras normas a determinados efectos. Por ejemplo, véase el nuevo art.
404.1.b) y d) del reciente Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

(26)  En al menos un caso, esta consideracién ha justificado una decisién de la Comisién Europea
sobre ayudas de Estado, justificacion avalada incluso por el Tribunal de 1.* Instancia (S. de 14 de abril de
2005, as. T-141/03, Sniace/Comision), vid. SALVADOR ARMENDARIZ, M.A., <A propésito de la
naturaleza juridica de las Cajas de Ahorro. STS de 17 de enero de 2006», Revista de Derecho de
Sociedades, nim. 29, 2007, p. 363.
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Es, por tanto, y a pesar del uso generalizado que suele hacerse, una expresion
insuficiente y claramente imprecisa. En este sentido, en este trabajo se pretende propo-
ner y diferenciar las distintas realidades que pueden esconderse bajo esta alocucion.

Ciertamente, y por la influencia que ejerce el Derecho comunitario en este &mbito
del Derecho econdémico, en la actualidad es mas correcto hablar de «entidades de
crédito publicas». Siendo asi, el concepto funcional antes expuesto de entidad de
crédito 7 facilita clarificar el tipo de actividad material a la que nos referimos.

El concepto de entidad de crédito publica esta incorporado al Derecho comuni-
tario, incluso en el nivel originario, pues el art. 123.2 TFUE expresamente lo men-
ciona (28),

El calificativo «publico» necesariamente habrd de aludir a la presencia de un
poder publico. Para integrar este concepto es util de nuevo acudir al auxilio de los
conceptos funcionales que formula el Derecho comunitario; en concreto al art. 2.b)
Directiva 2006/111/CE de la Comision, de 16 de noviembre de 2006, relativa a la
transparencia de las relaciones financieras entre los Estados miembros y las empresas
publicas, asi como a la transparencia financiera de determinadas empresas en relacion
con el concepto de empresa publica, segin el cual, empresa publica es:

«[...] cualquier empresa en la que los poderes publicos puedan ejercer, directa o
indirectamente, una influencia dominante en razén de la propiedad, de la participacién
financiera o de las normas que la rigen.

Se presumira que hay influencia dominante cuando, en relacién con una empresa, el
Estado u otras administraciones territoriales, directa o indirectamente:

i) posean la mayoria del capital suscrito de la empresa, o

ii) dispongan de la mayoria de los votos correspondientes a las participaciones
emitidas por la empresa, o

iii) puedan designar a més de la mitad de los miembros del 6rgano de administra-
cién, de direccion o de vigilancia de la empresa».

(27)  El origen del concepto o expresién comunitaria de entidad de crédito hay que buscarlo en las
primeras Directivas de coordinacion bancaria dictadas alld por los afios 70. En concreto, las Directivas
73/183, de 28 de junio, y 77/780, de 12 de diciembre.

(28)  El art. 123 TFEU establece la prohibicién de «la autorizacién de descubiertos o la concesién
de cualquier otro tipo de créditos por el Banco Central Europeo y por los bancos centrales de los Estados
miembros, denominados en lo sucesivo bancos centrales nacionales, en favor de instituciones, 6rganos u
organismos de la Unién, Gobiernos centrales, autoridades regionales o locales u otras autoridades publi-
cas, organismos de Derecho publico o empresas publicas de los Estados miembros, asi como la adquisi-
cion directa a los mismos de instrumentos de deuda por el Banco Central Europeo o los bancos centrales
nacionales». Asi, tras establecer esta prohibicion, cuyo fundamento no es otro que la ortodoxia financie-
ra y monetaria, dispone en el epigrafe segundo que «las disposiciones del apartado 1 no afectaran a las
entidades de crédito publicas, que, en el marco de la provisién de reservas por los bancos centrales,
deberan recibir por parte de los bancos centrales nacionales y del Banco Central Europeo el mismo trato
que las entidades de crédito privadas». Este precepto fue incorporado al Derecho originario de los
Tratados en 1992 por el Tratado de Maastricht.
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En definitiva, este concepto comunitario obliga a poner la atencion en la «in-
fluencia dominante» ejercida por un poder piblico; lo que en tltima instancia remite a
una cuestion factica y, por tanto, a priori, indeterminada. Se superan, de este modo, los
criterios de delimitacion tipicamente formales asociados ya sea a la forma juridica ya
sea a la cuantia del porcentaje de participacion, en caso de tratarse de sociedades por
acciones de capital mixto. Quedan asi concretados los elementos determinantes del
concepto de entidad de crédito publica —como expresion preferible a la de banca
publica—. Esto es, sera entidad de crédito publica aquella que se dedique a las activi-
dades mencionadas en el art. 1.1 del Real Decreto Legislativo 1298/1986, de 28 de
junio, y en la que habra de existir un poder publico que ejerza sobre ella una influencia
dominante, en el sentido que se presume en el art. 2.b) de la Directiva 2006/111/CE
citada. A partir de esta definicion estamos en condiciones de dar cuenta de qué entida-
des financieras que operan en el sistema bancario espafiol pueden ser calificadas como
entidades de crédito publicas.

Conviene, ademads, senalar que no sélo el Derecho comunitario utiliza la expre-
sion entidad de crédito publica@. La Ley 4/2007, de 3 de abril, de transparencia de
las relaciones financieras entre las Administraciones publicas y las empresas publicas,
y de transparencia financiera de determinadas empresas, en su art. 7.b) y d) ya utiliza
esta expresion, habiendo, por tanto, quedado incorporada a nuestro ordenamiento. Ello
hace mas urgente, si cabe, la necesidad de conocer quiénes pueden ser en Espana estas
entidades de crédito publicas.

B) Delimitacion negativa
a) El caso del Banco de Espana

Antes de acometer la tarea de clasificacion de las entidades de crédito pablicas
espafiolas conviene delimitar negativamente el dmbito de la definicién propuesta.

En el contexto de esta reflexion, entiendo que no puede ser considerada como
entidad de crédito publica el Banco de Espafia. Sin duda, en el caso del Banco de
Espafia hay una presencia publica dominante. Es més, el Banco de Espafia es en la
actualidad G una entidad publica con personalidad y naturaleza juridico-publica y
régimen juridico propio (art. 1 Ley 13/1994, de 1 de junio, de Autonomia del Banco de
Espafia); es, en realidad, una Administracion publica, bien es cierto que sometida a un
régimen particularisimo pero, Administracion al fin y al cabo. Y, sin duda, es también
una entidad financiera en el sentido de que recibe depdsitos y otorga créditos; sin
embargo, en el ejercicio de ambas actividades es necesario hacer matizaciones.

(29 No s6lo el TFUE recoge esta expresién. También lo hace el Derecho comunitario derivado.
Es el caso del art. 5.1.a) de la Directiva 2006/111/CE, citada.

(30)  El Banco de Espafa naci6 histéricamente como una sociedad anénima de capital privado,
que competia en el mercado crediticio con el resto de entidades bancarias. En concreto, el Banco de
Espafia no fue nacionalizado hasta 1962 (Base 2.* de la LOCB y el Decreto-ley 18/1962, de 7 de junio,
que la desarrolla). Este origen privado del Banco de Espana explica, en gran medida, las histdricas
dificultades para cohonestar los intereses privados de los propietarios del Banco y los intereses puiblicos
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En primer lugar, el Banco de Espafa no es banco. Entiéndase, al menos, no lo es
en sentido juridico-formal tal y como se regula en la legislacion bancaria espafiola, que
reserva tal calificacion con caricter exclusivo a los bancos con forma juridica de
sociedad andnima G,

En cuanto a la posibilidad de recibir depdsitos, el Banco de Espafia no recibe
dep6sitos del puablico en general, quedando su actividad financiera circunscrita a las
relaciones que mantiene con otras entidades financieras, publicas o privadas (art. 8
LABE) vy, en su caso, las relaciones que entable con las distintas Administraciones
publicas —Tesoro Publico o CCAA, que lo soliciten— en la funcidén de tesoreria que
le atribuye el art. 13 LABE. Desde 1998 32), su actividad de otorgamiento de crédito
hay que encuadrarla en su papel como parte del Sistema de Bancos Centrales Euro-
peos, toda vez que la funcién monetaria ha quedado definitivamente transferida al
BCE, en el contexto de la unién monetaria que puso en marcha el Tratado de Maas-
tricht en 1992 y del que Espafia forma parte G3.

defendidos por el representante del Gobierno en el Banco, y la tension entre privilegios y cargas pablicas
derivadas del disfrute de aquéllos, basicamente el pr1v1leg10 de emisién de moneda. Vid. MARTIN-RE-
TORTILLO, S., Crédito, banca y Cajas de ahorro. Aspectos juridico-administrativo, Ed. Tecnos, Ma-
drid, 1975, p. 107. Este origen privado explica también una parte importante de su régimen juridico. Asi,
por ejemplo, el régimen juridico laboral del personal del Banco de Espana, tal y como establece el art. 6
bis, de la Ley 13/1994, de 1 de junio, de Autonomia del Banco de Espana.

(1 Sobre el particular, vid. mi Banca puiblica y Mercado. .., cit., pp- 98-100. La doctrina mercan-
tilista se ha referido a los bancos con forma societaria como sociedades anénimas especiales, vid. URIA,
R., Derecho Mercantil, 23.* ed., Ed. Marcial Pons, Madrid, 1996, pp. 851-852; BROSETA PONT,
aunque en el capitulo relativo a las sociedades mercantiles especiales no trata, en concreto, de los
bancos, no obstante incluye un apartado de su bibliografia dedicado a las «sociedades an6nimas banca-
rias», vid., Manual de Derecho Mercantil, 10.* ed., Ed. Tecnos, Madrid, 1994, p. 399. Para SANCHEZ
CALERO se trataria de una sociedad an6nima de las denominadas «especiales», por cuanto que en el
caso de los bancos, el régimen general de las sociedades an6nimas se ve modificado por algunas normas
especificas, vid. Instituciones de Derecho mercantil, vol. I, 19.* ed., Madrid, 1996, p. 327. También,
JIMENEZ SANCHEZ, G.J. (coord.), Derecho Mercantil, vol. 11, 3. ed., Ed. Ariel, Barcelona, 1995, pp.
460-461 y VICENT CHULIA, que se refiere a los bancos, y en general a las entidades financieras, como
sociedades anénimas especiales, en la medida en que «atienden a fines especificos» y «se inspiran en
principios configuradores especiales», vid., Introduccién al Derecho Mercantil, 9.* ed., Ed. Tirant lo
Blanch, Valencia, 1996, p. 409. GONZALEZ VAZQUEZ identifica banco privado con somedad ano6-
nima bancaria, vid., «Soc1edades anénimas bancarias», en ALONSO UREBA, A. y MARTINEZ-SI-
MANCAS Y SANCHEZ, J., Derecho del Mercado de Valores, tomo 1, vol. 1, Ed. Banco Hispanoameri-
cano, Madrid, 1994, pp. 111-112

(32)  En 1998 se dict6 la Ley 12/1998, de 28 de abril, por la que se modifica la Ley 13/1994, de 1
de junio, de Autonomia del Banco de Espafia. Las modificaciones incorporadas mediante esta Ley
supusieron la adaptacién del régimen juridico —funciones y potestades del Banco de Espafia— al nuevo
papel que ha de jugar en la Europa del euro.

(33)  Tal es asf que el art. 13.2 LABE reproduce literalmente la prohibicién de descubiertos y
concesion de ciertos créditos que establece el art. 123.1 TFUE, asi como la obligacién de otorgar el
mismo trato a las entidades de crédito publico que a las entidades de crédito privado en relacién con las
condiciones financieras que en su caso puedan recibir, establecido en el parrafo 2 del art. 123 TFUE y
recogido en la LABE en el art. 13.2.a0).
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Como ha senalado entre nosotros POMED SANCHEZ, al menos desde 1962 en
que el Banco de Espafa fue nacionalizado, hasta 1998 en que ha pasado a formar
parte del SEBC, esta institucion fue evolucionando hasta responder al modelo de
banco central tal y como define la teoria econdmica G4). Es decir, como instancia que
tiene encomendadas las funciones de: banco de bancos, banco emisor, banco que
presta en ultima instancia (lender of last resort) 35, realiza la funcién de tesoreria
del Estado y drgano ejecutor de la politica monetaria del Estado (3%. Ademds, en
el caso del Banco de Espana, nuestra legislacion optd, de modo paulatino, por
encomendar al Banco de Espafia la funcién de supervision del sistema financie-
ro, mas alld de algunas funciones que siguen reservadas al Ministerio de Econo-
mia y Hacienda 7.

En definitiva, y ademas del caracter de Administracion Piblica —en este caso,
independiente 3¥— del Banco de Espafia, lo cierto es que no estamos ante una «enti-
dad de crédito pablica», no al menos, tal y como se recoge en la LDIEC y en el Real
Decreto Legislativo 1298/1986, citado.

G4 Vid. Régimen juridico del Banco de Esparia, Ed. Tecnos, Madrid, 1995, pp. 116 y ss. y 243 y
ss. POMED SANCHEZ define al Banco de Espafia como una administracion independiente multifun-
cional.

(%) Vid. LASTRA, R., Legal Foundations of International Monetary Stability, Ed. Oxford Uni-
versity Press, Oxford, 2006, pp. 113 y ss.

(36)  Sobre las funciones de los bancos centrales puede consultarse la obra clisica de SMITH,
V.C., The rationale of central banking and the free banking alternative, reeditada en Indiandpolis, 1990;
existe una edicion traducida por AGUIRRE FERNANDEZ, 1., Fundamentos de la banca central ydela
libertad bancaria, Ed. Unién Editorial, Madrid, 1993; también GOODHART, C., The evolution of cen-
tral banks, Londres, 1988, asi como algunas de las obras recogidas en COLLINS, M., Central banking in
history, Cambridge, 1993.

(37 Como ha descrito entre nosotros, MARTIN-RETORTILLO, S., «Sistema bancario y crediti-
cio», Derecho Administrativo econdmico, vol. II, Ed. La Ley, Madrid, 1991, pp. 107-117.

(%) En relacién con las Autoridades Administrativas Independientes puede verse, entre otros,
SALA ARQUER, J.M., «El Estado neutral. Contribucién al estudio de las Administraciones indepen-
dientes», REDA, ntim. 42, 1984, pp. 401 y ss.; JIMENEZ DE CISNEROS CID, EJ., Los organismos
auténomos en el Derecho piiblico espaiiol, tipologia y régimen juridico, Ed. INAP, Madrid, 1987, pp.
315y ss.; BETANCOR RODRIGUEZ, A., Las Administraciones independientes; un reto para el Estado
democrdtico de derecho, Ed. Tecnos, Madrid, 1994; TORNOS MAS, J., «La potestad normativa de las
autoridades administrativas independientes: el caso del Consell Audiovisual de Catalunya», Derecho
privado y Constitucion, nam. 17, 2003, pp. 479-498; PAREJO ALFONSO, L., «La potestad normativa
de las Administraciones independientes», en Administracion Instrumental. Libro Homenaje a Clavero
Arévalo, tomo 1, Ed. Civitas, Madrid, 1994, p. 636, y MAGIDE HERRERO, M., Limites constitucionales
de las Administraciones independientes, INAP, Madrid, 2000. Y, en particular, del Banco de Espafia, el
estudio ya citado de POMED SANCHEZ, L.A., Régimen juridico del Banco de Espaa.
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b) Otros instrumentos de intervencion publica en la actividad financiera: FAAF
y FROB

Existen, en el sistema financiero espafiol, otras entidades que llevan a cabo activi-
dad financiera, con presencia publica en su direccion y gestion, y que tampoco encajan
en la delimitacion propuesta de entidad publica de crédito. Me estoy refiriendo, en
concreto, a los entes recientemente creados como respuesta a la crisis financiera,
Fondo de Adquisicién de Activos Financieros (FAAF) (% y Fondo de Reestructura-
cion Ordenada Bancaria (FROB) “0).

Estos dos fondos poseen funciones y funcionamiento distintos entre si. Asi, el
FROB esté dotado de personalidad juridica propia (art. 1.3 Real Decreto-ley 9/2009,
de 26 de junio, sobre reestructuracion bancaria y reforzamiento de los recursos propios
de las entidades de crédito) y su creacion responde a la necesidad de acometer «los
procesos de reestructuracion de entidades de crédito y el refuerzo de los recursos
propios de las mismas».

En el caso del FAAF, el art. 1 del Real Decreto-ley 6/2008, de 10 de octubre, por
el que se cred, determina que carece de personalidad juridica ®D y su art. 4.1 concreta
que su actividad consiste en invertir sus recursos «en instrumentos financieros emiti-
dos por entidades de crédito y Fondos de Titulizacidon, respaldados por créditos conce-
didos a particulares, empresas y entidades no financieras». En la fecha en la que se
dict6 —10 de octubre de 2008— la urgencia que justific6 su aprobacion por el Gobier-
no y las medidas entonces adoptadas buscaban garantizar la necesaria liquidez al

(39 ElFAAF se cre6 en virtud del Real Decreto-ley 6/2008, de 10 de octubre, por el que se crea el
Fondo para la Adquisicion de Activos Financieros.

(40)  E1 FROB se cre6 en virtud del Real Decreto-ley 9/2009, de 26 de junio, sobre reestructura-
ci6n bancaria y reforzamiento de los recursos propios de las entidades de crédito. Puede verse una
aproximacion al nuevo sistema de reestructuracion bancaria, en ROJO ALVAREZ-MANZANEDO, R.,
«El proceso de reestructuracién de las entidades de crédito en el Real Decreto-ley 9/2009, de 26 de
junio», RDBB, num. 115, 2009, pp. 227-235. Con posterioridad, su regulacion ha sido reformada y
ampliada en virtud del art. 4 del Real Decreto-ley 2/2011, de 18 de febrero, para el reforzamiento del
sistema financiero.

(1) El art. 1.2 del Real Decreto-ley 6/2008, de 10 de octubre, por el que se crea el Fondo para la
Adquisicion de Activos Financieros, configura al FAAF cono un fondo carente de personalidad y remite
su régimen juridico a lo dispuesto por el art. 2.2 de la Ley 47/2003, de 26 de noviembre, General
Presupuestaria, que establece que «se regula por esta Ley el régimen presupuestario, econémico-finan-
ciero, contable y de control de los fondos carentes de personalidad juridica cuya dotacién se efectie
mayoritariamente desde los Presupuestos Generales del Estado».
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sistema financiero, en un momento critico en el que el mercado interbancario habia,
sencillamente, desaparecido 2.

Es decir, ambos instrumentos han sido creados por iniciativa el Gobierno —me-
diante sendos Decretos-leyes— para dar respuesta financiera a la grave crisis bancaria
que nuestra economia y, en particular, nuestro sector bancario estd atravesando.

Desde la perspectiva del analisis que aqui pretende hacerse, esto es, delimitar qué
sean entidades publicas de crédito y a qué régimen juridico se someten, puede afirmar-
se que, en ambos casos, es evidente que hay tras ellos un poder piiblico —el Gobierno,
y también el Banco de Espafia, como regulador sectorial— ejerciendo indudablemente
su influencia dominante y que, también, en ambos casos, su actividad consiste, en lo
fundamental, en allegar financiacion a las entidades de crédito en crisis. Con todo, en
ninguno de estos dos supuestos puede hablarse, hasta el momento, de banca publica o
entidad publica de crédito.

En el caso del FAAF en ningin caso, pues carece de personalidad juridica y se
trata simplemente de un patrimonio separado que detenta la propiedad de una serie de
titulos emitidos por las entidades de crédito espafolas, titulos que tienen asociada una
determinada rentabilidad 3. Este instrumento puesto en marcha en octubre de 2008
constituy6 la primera de las medidas anticrisis, de apoyo al sector financiero, dirigidas
especificamente al sector bancario en Espafia 4. Sin embargo, insisto, creo que no
puede ser considerado como entidad de crédito publica en el sentido aqui apuntado.

(42)  Hay que recordar que, junto con la creacién del FAAF, el Gobierno aprobé tres dias después
otra medida complementaria, consistente en otorgar avales pablicos a las emisiones de titulos realizadas
por las entidades bancarias, mecanismo que se puso en marcha con fecha de caducidad (hasta fin de
2009), aunque posteriormente dicho plazo ha sido ampliado. En concreto, fue el Real Decreto-ley
7/2008, de 13 de octubre, de Medidas Urgentes en Materia Econémico-Financiera en relacién con el
Plan de Accién Concertada de los Paises de la Zona Euro, el que autoriz6 al Gobierno a otorgar los
citados avales publicos.

(43)  El art. 4.3 del Real Decreto-ley 6/2008, de 10 de octubre, por el que se crea el Fondo para la
Adquisicién de Activos Financieros, establece que «los instrumentos financieros en que invertird el
Fondo para la Adquisicion de Activos Financieros serdn de mdxima calidad y se determinaran por la
Comisién Ejecutiva de acuerdo con los criterios que fije el Consejo Rector y atendiendo en todo caso a
los principios de objetividad, seguridad, transparencia, eficiencia, rentabilidad y diversificacion». Al
mencionar la mdxima calidad, se entiende que se refiere a sus condiciones de riesgo y rentabilidad

(44 En la misma fecha, 10 de octubre, se aprobd también el Real Decreto 1642/2008, de 10 de
octubre, por el que se fijan los importes garantizados a que se refiere el Real Decreto 2606/1996, de 20
de diciembre, del Fondo de Garantia de Depdsitos de Entidades de Crédito y el Real Decreto 948/2001,
de 3 de agosto, sobre sistemas de indemnizacién de los inversores, en virtud del cual se fijaba una nueva
cifra de 100.000 euros para los importes garantizados por dichos fondos. Esta medida recoge a su vez el
acuerdo adoptado a nivel comunitario el 7 de octubre de 2008 y que ha quedado, con posterioridad,
reflejado en la Directiva 2009/14/CE del Parlamento Europeo y del Consejo de 11 de marzo de 2008, por
la que se modifica la Directiva 94/19/CE relativa a los sistemas de garantia de depositos, en lo que
respecta al nivel de cobertura y al plazo de pago.
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En el caso del FROB, éste si tiene personalidad juridica propia y su régimen
juridico serd el mismo que el de los Fondos de Garantia de Depdsitos +5).

La composicién de su Comision Gestora (8 miembros, cinco nombrados por la
Ministra de Economia y Hacienda a propuesta del Banco de Espafia que habra de
incluir al subgobernador, y 3, respectivamente, en representacion del Fondo de Garan-
tia de Depositos en Establecimientos Bancarios, del Fondo de Garantia de Depdsitos
en Cajas de Ahorro y del Fondo de Garantia de Dep6sitos en Cooperativas de Crédito)
hace recaer su dominio y control en el Ministerio de Economia y Hacienda y en el
Banco de Espana. Del analisis de las funciones que se le atribuyen puede concluirse,
sin perjuicio de un estudio més en profundidad, que la actividad encomendada al
FROB se encuentra a medio camino entre el otorgamiento de financiacion, la regula-
cion 9 de las actividades de las entidades de crédito y la intervencion directa en la
gestion de dichas entidades.

III. TIPOLOGIA

Tras aproximar qué se entiende por «entidad de crédito publica» y qué no, en el
contexto de esta reflexion, en las siguientes paginas se proponen varios criterios clasi-
ficatorios que van a permitir perfilar con mayor profundidad la compleja realidad en
que se ha convertido en los dltimos afos la llamada coloquialmente «banca puiblica».

1. Por la forma juridica

El primero de los criterios propuestos para conocer qué esconde la actividad
bancaria que en la actualidad llevan a cabo las AAPP en Espana es el de la forma
juridica —publica o privada— bajo la que puede presentarse dicha actividad.

A) Entidades de crédito publicas con forma juridico-privada

a) Las sociedades andnimas bancarias

Al repasar la antes citada lista de entidades de crédito que enumera el art. 1 del
Real Decreto-legislativo 1289/1986, se observa que en ella se mencionan entidades de

(45)  Asi lo dispone el art. 1.6 del Real Decreto-ley 9/2009, de 26 de junio, sobre reestructuracién
bancaria y reforzamiento de los recursos propios de las entidades de crédito. Téngase presente, la dispo-
sicién adicional 8.% de la LOFAGE que dispone que «los Fondos de Garantia de Depdsitos en Estableci-
mientos Bancarios, en Cajas de Ahorro y en Cooperativas de Crédito se regirdn por su legislacion
especifica».

(46)  En este caso, utilizo la expresién «regulacién» en un sentido amplio. Sobre el particular, vid.
ESTEVE PARDO, J., «El encuadre de la regulacion de la economia en la sistematica del Derecho
Piiblico», en S. MUNOZ MACHADO y J. ESTEVE PARDO (dirs.), Fundamentos e instituciones de
la regulacion, Madrid, lustel, 2009, pp. 403-404.
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diversa naturaleza juridica. De entre las que poseen forma juridico-privada ¢las hay
publicas? Esto es, jlas hay en cuya gestidon o direccién existe un poder publico que
ejerce una influencia dominante?

Aunque en este momento no existe en Espafa ninguna entidad de crédito publica
bajo la forma juridico-privada de banco lo cierto es que es una posibilidad que existe y
que ha tenido antecedentes en nuestra historia reciente. El dltimo de estos casos ha
sido sin duda el de Argentaria, creada en 1991, privatizada después “? y finalmente
fusionada al Banco Bilbao Vizcaya, con quien ha terminado formando uno de los dos
grandes bancos espafoles. Anteriormente, hubo otros bancos publicos, entendiendo
por tales, sociedades andnimas bancarias como fue el caso, desde 1971, del Banco
Hipotecario de Espafa, del Banco de Crédito Industrial, del Banco de Crédito Local y
del Banco de Crédito Agricola, todos ellos con forma de sociedad anénima y de capital
cien por cien publico. También lo fue el Banco Exterior de Espafia en el que si bien el
porcentaje de participacion publica no era total, si era al menos mayoritario, segin
habia establecido, en su dia, la Ley de Crédito Oficial de 1971. Unos y otro desapare-
cieron tras la reestructuracion de la banca publica que habia dado origen a Argentaria
en virtud de Real Decreto-ley 3/1991, de 3 de mayo, posteriormente convertida en Ley
25/1991, de 21 de noviembre (“9),

El Decreto-ley 11/2010, de 9 de julio, de 6rganos de gobierno y otros aspectos del
régimen juridico de las Cajas de Ahorros prevé en su disposicion adicional Gnica una
modificacion del Real Decreto-Ley 9/2009, de 26 de junio, sobre reestructuracion
bancaria y reforzamiento de los recursos propios de las entidades de crédito, por el que
se cred el FROB por la que se habilita a esta institucion para que, excepcionalmente,
pueda «adquirir titulos emitidos por entidades individuales» 9). Se trata de una medi-
da que busca reforzar los recursos propios de dichas entidades facilitando la participa-
cioén de capital pablico (que se gestionard a través del FROB). Esta modalidad de
«rescate» se ha visto ampliada como consecuencia de la aprobacion del Real Decreto-
ley 2/2011, de 18 de febrero, para el reforzamiento del sistema financiero, por el que,
de un modo mas claro, el legislador de urgencia contempla la presencia del capital

(47)  Sobre la creacién del banco piiblico estatal en 1991, vid mi Banca piiblica y mercado..., cit.,
pp. 345 y ss.

(48)  Sobre el régimen juridico al quedaria sometido, me remito a mi Banca piiblica y mercado. ..,
cit., pp. 340 y ss.

(49 Esta medida se materializa mediante la incorporacién de un nuevo art. 10 al Real Decreto-ley
9/2009, de 26 de junio, sobre reestructuracion bancaria y reforzamiento de los recursos propios de las
entidades de crédito, en virtud del cual «excepcionalmente, el Fondo de Reestructuracién Ordenada
Bancaria podrd también adquirir titulos emitidos por entidades individuales que, sin incurrir en las
circunstancias establecidas en el articulo 6, precisen, a juicio del Banco de Espafia, de un reforzamiento
de sus recursos propios. Dichas adquisiciones se regirdn por lo dispuesto en el articulo 9 de este Real
Decreto-ley, y se entenderdn condicionadas a la elaboracion de un plan de recapitalizacion cuyos objeti-
vos, medidas y compromisos deberan coincidir con los previstos en dicho articulo respecto de los planes
de integracion. El citado plan deberd ser aprobado por el Banco de Espafia, que valorara especialmente la
capacidad de la entidad para lograr los citados objetivos sin necesidad de acometer un proceso de
integracién con otras entidades».
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publico en aquellas entidades de crédito que, llegada la fecha prevista, no puedan
cumplir los requerimientos de capital exigibles. La consiguiente consideraciéon como
entidad de crédito pablica dependera de cual sea el peso porcentual que tenga ese
capital publico en las entidades de crédito rescatadas y —significativamente— hasta
donde alcance la influencia publica ejercida por el FROB en la toma de decisiones
corporativas.

En la regulacion vigente, el papel del FROB se caracteriza, en principio, por su
provisionalidad y caricter excepcional, como expresamente dice la norma, asi como
por su marcada funcién de rescate. Esta intervencion permitird, en su caso, la recapita-
lizacioén pura y dura de las entidades beneficiadas, al tiempo que el control de estas
operaciones se encomienda al Banco de Espana, mediante la exigencia de las oportu-
nas autorizaciones, asi como de la necesaria elaboracion de planes de reestructuracion.

En el contexto de esta reflexion sobre las entidades de crédito publico, destaca el
papel que nuestro ordenamiento ha encomendado al FROB para recapitalizar y refor-
zar el sistema financiero mediante participaciones accionariales. Ello dara lugar, pre-
visiblemente, a una nueva presencia de la empresa publica bancaria —en este caso
estatal— como agente directo en la actividad financiera, siquiera sea con caracter
provisional %0),

b) El caso de las Cajas de Ahorro

Mais compleja es, sin duda, la situacién de las Cajas de Ahorro desde la perspecti-
va de su posible consideracién como entidad puablica de crédito GD.

El principal escollo reside en la tesis de la naturaleza juridico-privada de las Cajas
de Ahorro, que ha alcanzado un importante consenso en la doctrina %2 y en la jurispru-
dencia.

Para el TC, las Cajas de Ahorro, «las [...] fundadas por las Corporaciones locales
no tienen la naturaleza de entes publicos, sino de entes de cardcter social en los
términos vistos» y afirma que «sin negar que tengan un cierto caricter fundacional o
puedan calificarse dogmaticamente de fundaciones a los efectos de encajarlas en una
de las figuras juridicas reconocidas por nuestro Derecho, lo cierto es que son, en todo

(50)  El nuevo art. 10.4 del Real Decreto-ley 11/2010, de 9 de julio, de érganos de gobierno y otros
aspectos del régimen juridico de las Cajas de Ahorros que ha sido incorporado por el Real Decreto-ley
2/2011, de 18 de febrero, para el reforzamiento del sistema financiero, menciona un plazo méaximo de
cinco afos para la presencia piblica en el accionariado de las entidades rescatadas. Pasado este tiempo
deberad producirse la oportuna desinversion.

(1 Una complejidad que se ha acrecentado a la vista de las novedades introducidas por el Real
Decreto-ley 11/2010, de 9 de julio, de 6rganos de gobierno y otros aspectos del régimen juridico de las
Cajas de Ahorro.

(2)  En la tltima década han aparecido varias monografias que han renovado y actualizado el
tratamiento de esta cuestion —aunque sin novedades sustanciales en este punto de la naturaleza juridi-
ca—, en concreto, CASARES MARCOS, A., Cajas de Ahorro: Naturaleza juridica e intervencion
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caso, fundaciones de cardcter muy peculiar en que domina su condicion de entidades
de crédito, que es lo que les da su fisonomia actual» (STC 49/1988). El Alto Tribunal
llegd por esta via a una solucién que —por su clara negacioén de su caracter publi-
co 63— ha impulsado la solucién juridico-privada de la naturaleza juridica de estas
entidades %%

No obstante, esta respuesta —las Cajas de Ahorro como entes de naturaleza
juridico-privada— no excluye la posibilidad de plantear la cuestion sobre si existen o
no Cajas de Ahorro en las que algin poder publico pueda, en su caso, ejercer sobre
alguna de ellas una influencia dominante que permita calificarlas como «entidades de
crédito publicas».

puiblica, Ed. Tirant Lo Blanch, Valencia, 2003 y ALAMINOS MINGORANCE, C., El régimen juridico-
administrativo de las Cajas de Ahorro en Espaiia, Ed. CEMCI, Granada, 2003. Vd también, PRIETO
ALVAREZ, T., «Las Cajas de Ahorro: su naturaleza juridica, los limites de la intervencién publica»,

Revista Andaluza de Administracion Publica, nam. 42, 2001, pp. 331-372, EMBID IRUJO, J.M., «Notas
sobre la naturaleza juridica de las Cajas de Ahorro», Documentacién Laboral, nim. 46, 1995, pp. 13-36,

DIEZ-PICAZO, L., «Sobre la naturaleza juridica de las Cajas de Ahorros», en Revista Jurzdzca Universi-
dad Auténoma de Madrzd nim. 8, 2003, pp. 199-213 y CLAVERO AREVALO M., «Algunas precisio-
nes sobre Cajas de Ahorros», en Estudios de Derecho puiblico econdémico. Lzbro homenaje al prof.
Sebastidn Martin-Retortillo, Ed. Civitas, Madrid, pp. 893-899. Ya antes, MARTIN-RETORTILLO se
habia enfrentado con el espinoso tema de la naturaleza juridica de la Cajas en Crédito, Banca y cajas de
ahorro. Aspectos juridico-administrativos, Ed. Tecnos, Madrid, 1975, pp. 375 y ss. y renové sus conclu-
siones en 1991 al publicar «Sistema bancario y crediticio», en Derecho Administrativo Econémico, vol.

I, Ed. La Ley, Madrid, 1991, pp. 227-228. Entre estas dos obras se publicé el trabajo de SORIANO
GARCIA sobre las «Ca]as de Ahorro», en la obra colectiva dirigida por el propio S. MARTIN-RETOR-
TILLO, en Estudios de Derecho publlco bancario, Ed. CEURA, Madrid, 1987, pp. 391-419, y en par-
ticular la monografia d¢ GONZALEZ MORENO, J.M., Naturaleza y régimen juridico de las Cajas de
Ahorros, Ed. Caja de Ahorro y Monte de Piedad de Madrid, Madrid, 1983 en la que su autor sostuvo la
tesis de las Cajas de Ahorro como un supuesto de fundacién-empresa (pp. 235 y ss.) que ya habia sido
sugerida anteriormente por F. SANCHEZ CALERO en la edicién de sus Instituciones de Derecho
mercantil, 1, publicada en Valladolid en 1967, pp. 43-44. En la década de los noventa vieron la luz las
obras de ARAGON REYES, M.; GARCIA VILLAVERDE, R. y SANTAMARIA PASTOR, J.A., El
régimen juridico de las Cajas deAhorros Ed. Caja Madrid, Madrid. 1991, de FRANCH I SAGUER, M

Intervencion Administrativa sobre bancos y Cajas de Ahorros Civitas, Madrld 1992 y de ROS PEREZ,
F., Las Cajas de Ahorros en Espaiia: evolucion y régimen juridico, Ed. Unlver51dad de Murcia, Murcia,
1996. En este proceso la doctrina ha ido consolidado la tesis de la naturaleza juridico—privada de las
Cajas, al tiempo que en el dltimo lustro se reiteraban las alertas debido a la intensificacion de la presencia
de los representantes de la politica en dichas entidades. Mas recientemente se ha multiplicado la apari-
ci6n de estudios sobre el tema de las Cajas. Asi, por ejemplo, SANCHEZ CALERO, F., «La evolucién
del régimen juridico de las Cajas de Ahorro», separata, Sesiébn conmemorativa de la Fundacién del
Instituto de Espafia, celebrada el 30 de enero de 2006 Madrid. En 2007, la RDBB le dedic6 su nimero de
septiembre-diciembre (nm. 2008). También SALVADOR ARMENDARIZ, M.A., <A proposuo dela
naturaleza juridica...», cit., pp. 353-371. Recientemente, ARINO ORTIZ, G La necesarm reforma de
la Ley de Cajas de Ahorros Ed. Civitas, Madrid, 2010.

(3)  En este sentido, vid. también STC 133/1989. La STC 160/1990, recogiendo los argumentos
de las SSTC 18/1984, 48/1988 y 49/1988, entre otras, ha afiadido que las Cajas de Ahorro de fundacién
privada, aunque por su finalidad social y publica requieran intervencion de esta naturaleza, no son Entes
publicos, sino personas juridicas privadas, y sus miembros no tienen, por tanto, la consideracion de
titulares de cargos publicos a los efectos del art. 23.2 CE.

(% No sélo la jurisprudencia del TC, también la del TS se acoge mayoritariamente a esta tesis.
Sobre el particular me remito a mi «A propdsito de la naturaleza juridica de las Cajas...», pp. 362-363.
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La pregunta no es improcedente si tenemos en cuenta que existe al menos un
interesante precedente, planteado en el 4mbito comunitario. Concretamente, en la Sen-
tencia del Tribunal de 1.* Instancia, de 14 de abril de 2005 (as. T-141/03, Sniace/Comi-
sion), en la que el Tribunal de 1.2 Instancia inadmiti6 el recurso de anulacion presenta-
do por la empresa Sniace, apoyada en su demanda por el Reino de Espafia. Con su
resolucion, el Tribunal ha venido a confirmar la Decisién adoptada por la Comisién en
virtud de la cual se consideré como ayuda publica un crédito otorgado por Caja Canta-
bria a Sniace, partiendo de la consideracion de la Caja como una empresa publica 3.
La motivacion en la que la Comisién Europea fundamenta su calificacion es detallada
y se detiene en la prueba para el caso concreto de la existencia de una influencia
dominante del Gobierno cintabro en Caja Cantabria en el momento en el que se
otorgaron los créditos objeto de su investigacion. Ciertamente éste es el procedimiento
—demostracion de que existe «influencia dominante»— para concluir, en su caso, que
la presencia piblica en un empresa, sea cual sea la forma bajo la que ésta se presente,
implica un efectivo control sobre ella.

Esta resolucion de la Comision, dictada en diciembre de 2002, vino a coincidir en
el tiempo con la aprobacion de la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de
Reforma del Sistema Financiero, entre cuyas medidas incluy6 la modificacién de la
LORCA para limitar al 50% el peso de la presencia de los poderes publicos en los
organos rectores de las Cajas de Ahorro 9. Esta medida puso en marcha un proceso
en el que las CCAA hubieron de aprobar sendas modificaciones a sus correspondientes
leyes en materia de Cajas de Ahorro con objeto de recoger este cambio de la Ley
basica 7).

A pesar de esta medida, claramente dirigida a reducir el peso de los poderes
publicos en las Cajas de Ahorro espafiolas, y dado el caracter funcional al que esta
asociada la idea de «influencia dominante» a la que antes se ha hecho referencia, no es
descartable, al menos no a priori, que pueda darse en algin caso que los poderes
publicos, en particular los autondémicos, puedan ejercer una influencia en la actividad
de las Cajas lo suficientemente intensa como para poder ser calificadas dichas Cajas
como «entidades de crédito pablicas». Y es que, recuérdese, esta influencia dominante

(35)  Decisién 2003/284/CE, de 11 de diciembre de 2002, relativa a la ayuda estatal concedida por
Espaia a favor de Sniace, S.A. (DOUE L 108 de 30 de abril de 2003).

(56)  Sobre el particular, vid. SALVADOR ARMENDARIZ, M.A., «Una aproximacién a la Ley
de Medidas...», cit., p. 108. FERNANDEZ FARRERES valora positivamente esta medida para «poner
freno a posibles tendencias a incrementar el porcentaje de representacion hasta llegar a la plena publifi-
cacion de las Cajas», vid. «La presencia de las Administraciones publicas en los érganos rectores de las
cajas de ahorros», RDBB, num. 108, 2007, p. 207. También ESTEBAN VELASCO reflexiona sobre el
intento de la Ley 44/2002 de reducir el peso de los poderes publicos en los 6rganos rectores de las Cajas
y su posible eficacia, «Algunas reflexiones sobre el sistema de gobierno de las cajas de ahorro», RDBB,
nim. 108, 2007, pp. 62-63.

(&7 Un repaso a las tltimas modificaciones normativas de las leyes autonémicas en materia de
Cajas, puede verse en ROJO ALVAREZ-MANZANEDO, R., «La normativa autondmica sobre Cajas de
Ahorros. Un andlisis comparado», RDBB, nim. 112, 2008, pp. 41-93.
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se presume no s6lo por «designar a mas de la mitad de los miembros del 6rgano de
administracion, de direccion o de vigilancia de la empresa» [art. 2.b).iii de la Directiva
2006/111/CE citada en paginas anteriores] %), también puede resultar de «las normas
que la rigen» [art. 2.b) in fine]. La intensificacion de las normas autondmicas en
materia de Cajas se manifiesta en la exigencia que se atribuyen dichas normas para
autorizar previamente la concesion de grandes créditos 9, o determinadas inversiones
industriales (°0), 1a emision de cuotas participativas y, por supuesto, la fusién y absor-
cion con otras Cajas de Ahorro ). Sin duda, esta realidad normativa de fuerte inter-
vencion publica debe llevar a la reflexion sobre hasta qué punto no es posible hablar,
sin reparos y para ciertos casos, de «entidades de crédito pablicas» (2. Esta reflexion,
por otro lado, es perfectamente compatible con la naturaleza juridico-privada de las
Cajas de Ahorro, ya que la idea de influencia dominante no alude a cuestiones forma-
les sino que evoca un concepto funcional (¢3).

La brecha abierta por la Ley de Medidas de Reforma del Sistema Financiero en
2002 se profundiza a la luz de las previsiones contenidas en el Real Decreto-Ley
11/2010, de 9 de julio, de 6rganos de gobierno y otros aspectos del régimen juridico de
las Cajas de Ahorro, recientemente publicado. La tan anunciada reforma del régimen
juridico de las Cajas de Ahorro en Espafia ha llegado por via de urgencia. Entre otros

(58) FERNANDEZ FARRERES se plantea esta cuestién y desciende al andlisis de las consecuen-
cias concretas de ciertas previsiones normativas relativas, por ejemplo, a la designacioén de representan-
tes por las Corporaciones locales en los Consejos Generales, vid. «La presencia de las Administracio-
nes...», cit., pp. 198-199.

%) Asf lo sefiala FERNANDEZ RODRIGUEZ, TR., «La doble dependencia de las cajas de
ahorro», RDBB, nim. 108, 2007, p. 162. También, URENA SALCEDO, J.A., La influencia piblica en
las Cajas de Ahorro, Ed. Marcial Pons, Madrid, 2005, p. 220.

(60)  Un estudio sobre esta cuestién puede verse en URENA SALCEDO, J.A., «La consideracién
de algunos créditos y participaciones empresariales de las Cajas de Ahorros como ayudas publicas»,
Revista de Derecho Comunitario Europeo, nim. 11, 2002, pp. 155-176.

(61)  Sobre la compleja cuestion de la autorizacién autonémica de las Cajas, vid. URENA SAL-
CEDO, J.A., La influencia piblica..., cit., pp. 168 y ss. También, SEQUEIRA MARTIN, A.J., «La
relevancia de la fusion de cajas de ahorro», RDBB, nim. 108, 2007, pp. 146-149. Recientemente, ARI-
NO ORTIZ ha planteado una interesante tesis que busca superar las dificultades que suponen, entre otras
competencias autonémicas, la de autorizar fusiones, vid. «Bases constitucionales para una correcta
asignacion de competencias sobre las Cajas de Ahorro», El Cronista del Estado Social y Democrdtico de
Derecho, nim. 10, 2010, pp. 12-24. De hecho, una de las medidas mas controvertidas del Real Decreto-
ley 9/2009, de 26 de junio, sobre reestructuracion bancaria y reforzamiento de los recursos propios de las
entidades de crédito, por el que se crea el FROB, es precisamente la eliminacién de la autorizacién
autonémica en el caso de que se ponga en marcha el mecanismo previsto en el art. 8.

(62)  Como con acierto plantea URENA SALCEDO, J.A., La influencia piiblica..., cit., p. 228.

(63)  En este sentido, el reconocimiento, en el caso de que efectivamente si se produzca, de
influencia dominante de los poderes publicos en las Cajas de Ahorro, a mi juicio, no pone en riesgo ni
«hace palidecer su naturaleza de entes privados», como ha afirmado SANCHEZ CALERO, F., «Sobre el
régimen de las cajas de ahorro», RDBB, num. 108, 2007, p. 29.

RDBB niim. 121 /Enero-Marzo 2011 115



MARIA AMPARO SALVADOR ARMENDARIZ

aspectos incide precisamente en el peso proporcional que estdn llamados a tener los
poderes publicos en los 6rganos rectores de las Cajas. La nueva redaccion del art. 2.3
LORCA reduce el peso acumulado de la representacion de los poderes puablicos del 50
al 40%.

Aun con todo, conviene recordar que la idea de influencia dominante que el
Derecho comunitario ha impulsado y que nuestro Derecho ha transpuesto con la Ley
4/2007, de 3 de abril, de transparencia de las relaciones financieras entre las Adminis-
traciones publicas y las empresas publicas, y de transparencia financiera de determina-
das empresas (art. 2) es, llegado el caso, una cuestion factica. Aunque ciertamente con
la nueva regulacion se estrecha el cerco a la presencia de los poderes ptblicos en las
Cajas, la deseable despolitizacion es una cuestion de hecho (4. No obstante, el com-
plejo proceso de reestructuracion en que estdn inmersas las Cajas de Ahorro y su mas
que probable bancarizacién dota de provisionalidad a cualquier afirmacién que se
haga sobre el sector.

c) Otras posibles entidades de crédito piiblico: Sociedades de garantia reciproca

En la lista de entidades de crédito del art. 1 del Real Decreto-legislativo
1289/1986 que conceptua las entidades de crédito en Espaia menciona, en su parrafo
2.e), a los Establecimientos Financieros de Crédito. El Real Decreto 692/1996, de 26
de abril, que desarrolla reglamentariamente el régimen juridico de estos estableci-
mientos determina que seran considerados como tales (art. 1) y tendran la considera-
cion de entidad de crédito, aquellos cuya actividad principal consistira en ejercer una o
varias de las siguientes actividades:

«a. Las de préstamo y crédito, incluyendo crédito al consumo, crédito hipotecario
y la financiacién de transacciones comerciales.

b. Las de factoring, con o sin recurso, y las actividades complementarias de la
misma, tales como las de investigacion y clasificacion de la clientela, contabilizacién de
deudores y, en general, cualquier otra actividad que tienda a favorecer la administracion,
evaluacidn, seguridad y financiacion de los créditos nacidos en el trafico mercantil nacio-
nal o internacional, que les sean cedidos.

c. Las de arrendamiento financiero, con inclusién de las siguientes actividades
complementarias:

1. Actividades de mantenimiento y conservaciéon de los bienes cedidos.

(64)  Conozco la publicacién de la nueva regulacién de las Cajas en fase de pruebas de este
trabajo. La complejidad de la reforma que se abre a partir de esta importante norma hace imposible
adelantar sus consecuencias. La nueva regulacion va a facilitar la puesta en marcha de soluciones muy
variadas a los problemas que tradicionalmente han aquejado a las Cajas de Ahorro —capitalizacion,
ocupacion politica, buen gobierno...—. Asi, podran surgir Cajas con cuotas participativas y Cajas sin
cuotas; con cuotas cotizadas o que no coticen; Cajas que participen en SIPs y Cajas que no participen en
SIPs; Cajas que encomienden toda su actividad financiera a una entidad bancaria y se transforme en
fundaciones... Un futuro apasionante que aqui s6lo puede apuntarse.
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2. Concesion de financiacién conectada a una operacién de arrendamiento finan-
ciero, actual o futura.

3. Intermediacién y gestion de operaciones de arrendamiento financiero.

4. Actividades de arrendamiento no financiero que podran complementar o no con
una opcién de compra.

5. Asesoramiento ¢ informes comerciales.

d. La emision y gestion de tarjetas de crédito.

e. La comision de avales y garantias y suscripcion de compromisos similares».

Para estos supuestos, la principal diferencia con Bancos y Cajas de Ahorro, asi
como también con las cooperativas de crédito, reside fundamentalmente en que los
establecimientos financieros de crédito no reciben depdsitos del ptblico, tal y como
dispone el art. 2 del Real Decreto 692/1996 (5.

Segin el art. 5.1.a) del Real Decreto citado, se exige, entre otros requisitos, que
todos los establecimientos financieros de crédito revistan «la forma de sociedad anodni-
ma constituida por el procedimiento de fundacioén simultanea y con duracién indefi-
nida».

Siendo asi, la pregunta, en el contexto de esta exposicion, es la siguiente: ;jexisten
entidades de crédito, de la modalidad establecimiento financiero de crédito, de carac-
ter publico? En definitiva, ;cabe la posibilidad de que los poderes ptiblicos, mediante
una participacion accionarial que les permita el control, actiien a través de este tipo de
entidades?

Al igual que para el caso de bancos de capital pablico, es evidente que a la luz del
modelo de empresa pablica que arranca del art. 128.2 CE y del reconocimiento o
habilitacién constitucional de la iniciativa publica econdmica esta pregunta debe res-
ponderse afirmativamente. De hecho puede citarse a modo de ejemplo el caso de
muchas de las sociedades de garantia reciproca que operan en nuestro pais asi como
las sociedades de reafianzamiento o de concesion de avales que abundan en las distin-
tas CCAA y en cuyo capital éstas participan mayoritariamente (60,

(65 El art. 2.1 establece que «los Establecimientos financieros de crédito no podrdn captar
fondos reembolsables del piiblico en forma de depdsito, préstamo, cesion temporal de activos financie-
ros u otros andlogos, cualquiera que sea su destino. En consecuencia, no les serd aplicable la legislacion
sobre garantia de depdsitos».

(66)  Entiendo que las Sociedades de Garantia Reciproca reguladas por la Ley 1/1994, de 11 de
marzo, que considera a las SGR como entidades de financiacion, se ajustan en su actividad al supuesto e)
del art. 1.1 del Real Decreto-Legislativo 1298/1986. En la actualidad la mayoria de las SGR operativas
en Espafa se encuentran en mayor o menor medida participadas por las CCAA en las que tienen su
ambito territorial de actuacidn. Sobre el particular me remito a la informacién general que puede consul-
tarse en la pagina web de la Confederacion Espanola de sociedades de garantia reciproca.
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B) Entidades de crédito publicas con forma juridico-publica

De la lista de entidades de crédito contenida en el art. 1 del Real Decreto-Legisla-
tivo 1298/1986 s6lo un supuesto tiene forma juridico-publica. Me estoy refiriendo al
Instituto de Crédito Oficial. Con todo, y a la vista de la definicién funcional que se
incluye en el primer parrafo, funcionan en la actualidad otras entidades con forma
juridico-publica que bien pudieran entenderse incluidas bajo este concepto (¢7), como
se verd mas adelante.

a) El Instituto de Crédito Oficial

La creacion del Instituto de Crédito Oficial (ICO) ya se menciond en la breve
referencia retrospectiva incluida al inicio de estas paginas. En 1971, el ICO habia
nacido como ente de gestion, segin la interpretacion aportada en su momento por
MARTIN-RETORTILLO ©8), reservandose para si las funciones de coordinacion y de
direccion del conjunto del sistema de crédito oficial, compuesto entonces, ademas de
por el propio ICO, por las Entidades Oficiales de Crédito (EOC). Esta configuracion
otorgaba al Instituto un papel indirecto respecto de la funcién financiera, que era
asumida por las EOC (art. 23 LCO).

La modificacion posteriormente operada en el estatuto juridico del ICO en virtud
del art. 127 de la Ley 33/1987, mantuvo su personificacion juridico-pablica diferen-
ciada, adaptandose a la regulacion de la entonces vigente LGP bajo la forma de «socie-
dad estatal» de las contenidas en el art. 6.1.b). Con todo y en la medida en que amplia-
ba sus facultades, al permitirle realizar todo tipo de operaciones financieras activas y
pasivas (art. 127.6), ampliaba también sus funciones, transformando al ICO en una
verdadera entidad financiera.

La configuracidn institucional del ICO no se vio afectada tras la Ley 25/1991, de
21 de noviembre, por la que se reestructurd el sector bancario publico y se cre6 Argen-
taria. Ni tampoco por la disposicion adicional 6.* del Real Decreto-ley 12/1995, que
modific6 parcialmente su régimen juridico. En esta tltima norma, ademas de su califi-
cacion institucional, ha quedado expresamente definida la funcidn que el ordenamien-
to atribuye al Instituto, quedando asi explicitamente delimitada la funcion financiera
que el ICO tiene encomendada.

(67)  Recuérdese que en dicho parrafo se habla de «toda empresa que tenga como actividad tipica
y habitual recibir fondos del piblico en forma de depdsito, préstamo, cesién temporal de activos finan-
cieros u otras andlogas que lleven aparejada la obligacion de su restitucion, aplicdndolos por cuenta
propia a la concesion de créditos u operaciones de andloga naturaleza». En la lista del parrafo segundo se
incluyen los establecimientos financieros de crédito, como entidades de crédito. Y en la lista de los
establecimientos financieros de crédito del Real Decreto 629/1996 ya citado, se mencionan actividades,
por ejemplo «1. Las de préstamo y crédito, incluyendo crédito al consumo, crédito hipotecario y la
financiacion de transacciones comerciales».

(8)  Vid. Crédito, banca..., cit., pp. 201 y ss.
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Dos son, pues, los rasgos definitorios del ICO. Por una parte, su naturaleza de
ente publico, bajo la forma juridica de entidad publica empresarial y, por otra, el hecho
de tratarse de una entidad de crédito.

Por lo que se refiere al régimen juridico que ordena la actividad del ICO, el
apartado uno.2 de la disposicion adicional 6.* del Real Decreto-ley 12/1995, dispone
que se regird, ademas de por lo dispuesto en dicha disposicion, «por las disposiciones
que le sean aplicables de la Ley General Presupuestaria, por sus estatutos y, en lo no
previsto en las normas anteriores, por las especiales de las entidades de crédito y por
las generales del ordenamiento juridico privado civil, mercantil y laboral, sin que le
sea de aplicacion la legislacion reguladora de las Entidades Estatales Auténomas». En
la actualidad, el art. 1.3 de los Estatutos del ICO, aprobados por el Real Decreto
706/1999, al tratar de las normas que regiran al Instituto menciona, en primer lugar, la
LOFAGE vy tras ella la disposicion adicional 6.? antes citada, adaptando de este modo
el régimen juridico del ICO al ordenamiento juridico vigente en ese momento (9.

Asi pues, el ICO forma parte de la Administracion Instrumental o Institucional de
la Administracion General del Estado, habiéndosele encomendado la funcién de agen-
te financiero del Estado (7 debiendo gestionar los fondos que el Consejo de Ministros
o la Comision delegada del Gobierno para Asuntos Econémicos decida destinar como
instrumento de ejecucion de determinadas medidas de politica econémica (7). En casos
extraordinarios, el ICO gestionara los fondos destinados «a paliar los efectos produci-
dos por situaciones de grave crisis econdmica, catastrofes naturales u otros supuestos
semejantes» (72),

(69 La LOFAGE ha sido objeto de una reforma indirecta en virtud de la Ley 28/2006, de 18 de
julio, de Agencias Estatales para la mejora de los Servicios Publicos. Dicha Ley contempla (disposicio-
nes adicionales 5.2 y 6.?) 1a transformacion de los organismos piblicos que existen —organismos aut6no-
mos y entidades publicas empresariales— en agencias estatales, estableciendo para ello un plazo y
habilitando a la administracion estatal para hacerlo. Sobre el particular vid. mi trabajo «Modelo de
administracion institucional en la Ley de Agencias Estatales para la mejora de los servicios publicos», en
ALENZA GARCIA, J.F. y RAZQUIN LIZARRAGA, J.A, (dirs.), Organizacion y Procedimientos Ad-
ministrativos. Libro homenaje al Profesor Francisco Gonzdlez Navarro, Ed. Thomson-Aranzadi, Pam-
plona, 2007, pp. 416-417. La realidad, sin embargo, muestra que esta transformacion prevista por el
legislador atin no ha tenido lugar. El1 ICO, a pesar de esta prevision normativa, no se ha visto inmerso en
ningin proceso de transformacion.

(70) " Asi es como le llama el Real Decreto-ley 12/1995, en la disposicién adicional 6.%, apartado
uno.l. Este término constituye una novedad en la legislacion del crédito oficial. No obstante, esta expre-
sién circulaba ya con anterioridad. Asi, por ejemplo, en el Informe Anual publicado por el ICO y
correspondiente al afio 1992, se hablaba ya del ICO como agencia financiera del Estado y como banco
de desarrollo e inversiones, p. 4, expresion que se repite en los sucesivos informes anuales. De hecho, el
Ministro de Economia y Hacienda, Sr. Solchaga, en la defensa que en su dia hubo de hacer del Real
Decreto-ley 3/1991, de 3 de mayo, utiliz6 ya est4 expresion, para referirse al papel que, tras las modifica-
ciones introducidas por el Decreto-Ley citado, quedaba reservado al ICO, vid. Diario de sesiones del
Congreso de los Diputados, nim. 115, 1991 (sesién celebrada el 30 de mayo), p. 5566.

(7)) Vid. ap. dos.2.b) de la disposicién adicional 6.* del Real Decreto-ley 12/1995.
(72) " Vid. ap. dos.2.a) de la disposicién adicional 6.* del Real Decreto-ley 12/1995.
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Ademads de su naturaleza juridico-publica, la disposicién adicional 6.* del Real
Decreto-ley, a la que estamos haciendo referencia, reconoce al ICO «naturaleza juridi-
ca de entidad de crédito» (™, en consonancia con lo dispuesto en el art. 1 del Real
Decreto Legislativo 1298/1986, citado anteriormente. En este sentido, la calificacion
del ICO como entidad de crédito en 1995 no resultaba nueva, ademas de que, como ha
sefialado MARTIN-RETORTILLO, su mencién en la regulacion de la LDIEC, una
Ley pensada para la ordenacion de las entidades privadas, produce «desajustes nota-
bles» . Unos desajustes que, a nuestro juicio, se agudizaron tras el cambio de
rumbo del ICO, iniciado en 1991 y consumado en 1995.

Por otra parte, esta inclusion del ICO en la lista de entidades de crédito en Espafia
discurre por caminos distintos a los del Derecho comunitario. Asi, la Directiva
86/524/CEE, de 27 de octubre de 1986, que modificd el art. 2.2 de la Directiva
77/780/CEE, primera Directiva de Coordinacion bancaria, incorporo al ICO a la lista
de entidades a las que se excluia de la aplicacién de las Directivas de Coordinacion
bancaria 7). En la actualidad, el Derecho comunitario sigue excluyendo al ICO de
la aplicacion de las Directivas de coordinacién bancaria como pone de manifiesto
el art. 2 de la Directiva 2006/48/CE, del Parlamento y del Consejo, de 14 de junio,
de 1006, relativa al acceso a la actividad de las entidades de crédito y su ejercicio
(refundicion).

En el Derecho interno, la inclusion del ICO entre las entidades de crédito tiene
—al menos en teoria— como consecuencia su sometimiento al mismo Derecho publi-
co bancario y, en especial, al régimen de supervision y disciplina establecido por la
LDIEC (9.

En su dia la inclusién del ICO —en 1986— entre las entidades de crédito fue
consecuencia légica de los cambios institucionales y funcionales que vivi6 el Instituto
con motivo de su plena incorporacién al mercado financiero bajo la forma de holding
publico bancario, tras las modificaciones introducidas por el art. 127 de la Ley
33/1987, de 23 de diciembre. En la actualidad, su estructura institucional y las funcio-
nes residuales que le han sido encomendadas, alejan al ICO de aquella consideracion y
le aproximan a la de establecimiento financiero de crédito. Bien es cierto que la dife-
renciacion conceptual entre entidades de crédito y establecimientos financieros de
crédito incorporada al ordenamiento piblico bancario en la Ley 3/1994 tiene, a estos

(73)  El art. 1.1 de los Estatutos del ICO aprobados por el Real Decreto 706/1999, de 30 de abril,
insisten en decir que el ICO «tiene naturaleza juridica de entidad de crédito». En consonancia con ello el
naimero tres.1 de la disposicion adicional 6.2 citada y el art. 17.3 de los estatutos establecen que el nivel
de recursos propios del ICO serd el exigido en cada momento por la normativa especifica reguladora de
las entidades de crédito.

(7 Vid., Derecho Administrativo econémico, vol. 11, pp. 202-203.
(75) " A resultas de la adhesién de Esparia en 1986 a la entonces Comunidad Econémica Europea.

(76)  La Ley 3/1994, de 14 de abril, que adapta la legislacién espafiola en materia de entidades de
crédito a la segunda Directiva de coordinacion bancaria, y que modific6 parcialmente la lista de entida-
des de crédito ha seguido citando al ICO en el listado de entidades de crédito.
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efectos, escasa relevancia practica. A la vista de qué entidades son consideradas como
entidades de crédito y cudles establecimientos financieros de crédito, se observa que
las primeras, todas excepto el ICO, poseen como rasgo comin el ser entidades de
deposito, intermediarias directas del crédito. Este rasgo tampoco concurre en el
caso de los establecimientos financieros de crédito, siendo uno de los elementos
que los identifica.

Esta cuestion puramente nominalista careceria de entidad suficiente si tenemos en
cuenta que, en Gltima instancia, la disposicion adicional primera.3 de la Ley 3/1994, de
14 de abril, y el Real Decreto 692/1996, de 26 de abril, sobre régimen juridico de los
establecimientos financieros de crédito ), remiten al régimen de control establecido
por la LDIEC.

Y ésta es precisamente la segunda cuestion a destacar; ;qué sentido tiene, hoy en
dia, someter al ICO al régimen de supervision y control establecido en la LDIEC para
las entidades de crédito? Esta cuestion ya fue sefialada en su momento por MARTIN-
RETORTILLO 7®. La inicial concepcion sistémica de la actividad financiero-ban-
caria que subyace bajo la LDIEC (7 justific6 en su momento su inclusién. Coinci-
dia, ademas, que el ICO, en 1988, se habia convertido en una verdadera entidad
financiera, que participaba en el mercado del crédito y aspiraba a aumentar dicha
participacién. Sin embargo, en la actualidad, y ya desde 1991, el ICO ha visto
transformada su naturaleza y régimen juridico, asi como su actividad, y ha relega-
do su papel al otorgamiento de crédito subvencionado, apartdndose del mercado.
En consonancia, ademas, con la funcién de servicio publico que lleva a cabo, su
financiacién en los mercados bursétiles goza, frente a terceros, de la garantia del
Estado (0.

En definitiva, la limitacién legalmente establecida segtin la cual el ICO no puede
financiarse a través de la captacion de depodsitos del puablico, unida a la garantia del
Estado en favor de las emisiones de deuda promovidas por el Instituto ®D, hacen del
ICO una institucién en la que, a mi juicio, carece de sentido aplicar un régimen

(77) En concreto, el art. 1.1 del Real Decreto 692/1996, de 26 de abril, dice, respecto de los
establecimientos financieros de crédito, que «tendran la consideracién de entidad de crédito...». Ello
lleva consigo, l6gicamente, la aplicacion del régimen propio de dichas entidades. Sorprende esta defini-
cién del reglamento, toda vez que la disposicion adicional primera.1 de la Ley 3/1994, por la que se
introduce en el ordenamiento publico bancario la figura de los establecimientos financieros de crédito, lo
que dice es precisamente que «tendrdn consideracion de establecimientos financieros de crédito aque-
llas entidades que no sean entidad de crédito...».

(78 Vid. Derecho Administrativo econémico, vol. 11, pp. 202-203.
(™)  MARTIN-RETORTILLO, S., ult. ob. cit., p. 203.

(80) ' Vid. 1a disposicién adicional 6.2, ap. tres.3 del Real Decreto-ley 12/1995, de 28 de diciembre,
y el art. 24.7 de los Estatutos del ICO aprobados por el Real Decreto 706/1999, de 30 de abril.

(81)  Esta situacién explica por qué el art. 17.3 de los Estatutos del ICO excluye, de la aplicacién
de las disposiciones relativas a recursos propios y supervision en base consolidada de las entidades
financieras, las normas relativas a los limites a los grandes riesgos.
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juridico cuya funcion es la proteccion de la estabilidad del sistema financiero, de
los depdsitos y de la confianza.

b) Otros supuestos de entidades de crédito publicas

A la vista del concepto propuesto, pueden identificarse en el panorama espafiol
otros entes publicos con funciones financieras que han ido surgiendo en el ambito
autonémico y a los que, a mi juicio, es razonable calificar como entidades de crédito
publicas, al menos en la misma medida en que tal calificacion se extiende al ICO.

En concreto, podrian ser incluidos en esta consideracion el Instituto Catalan de
Finanzas, creado por la Ley Catalana 2/1985, de 14 de enero 2y el Instituto Valencia-
no de Finanzas, creado en virtud de la disposicion adicional 8.2 de la Ley valenciana
7/1990, de 28 de diciembre ¢3),

Asi, por ejemplo, en el caso del Instituto Catalan de Finanzas, el art. 1 de su Ley
de creacion (redactado segin la modificacion incorporada por la Ley 25/1998, de 31
de diciembre) establece que:

«1. ElInstituto Catalan de Finanzas es una entidad de derecho publico de la Gene-
ralidad, que se rige por la presente Ley y por las disposiciones aplicables a las entidades
que regula el articulo 1.b y r de 1a Ley 4/1985, de 29 de marzo, del Estatuto de la empresa
publica catalana, y el articulo 4.2 del Decreto legislativo 9/1994, de 13 de julio, por el que
se aprueba el texto refundido de la Ley de finanzas publicas de Catalufa. El Instituto tiene
por finalidad contribuir al ejercicio de las competencias ejecutivas que el Estatuto de
autonomia de Catalufia confiere a la Generalidad sobre el sistema financiero, y actta
como instrumento principal de la politica de crédito publico de la Generalidad.

2. El Instituto Catalan de Finanzas goza de personalidad juridica propia, de auto-
nomia administrativa, econémica y financiera, de un patrimonio propio y de plena capaci-
dad de obrar para cumplir sus fines. En consecuencia, el Instituto puede adquirir, poseer,
reivindicar, permutar, gravar o enajenar todo tipo de bienes, concertar créditos, realizar
contratos y convenios de acuerdo con la normativa que le sea aplicable, obligarse, interpo-
ner recursos y ejecutar las acciones establecidas en las leyes.

3. La actividad del Instituto Catalan de Finanzas se ajusta a las normas de dere-
cho mercantil, civil o laboral que le son aplicables, sin perjuicio de que estén sometidas

(82)  Pposteriormente modificada en sucesivas ocasiones, asi, por ejemplo, por la Ley 5/1996, de
20 de mayo, de Modificacion de la Ley 2/1985, de 14 de enero, del Instituto Catalan de Finanzas y por
varias de las Leyes de acompariamiento de los Presupuestos catalanas (en las aprobadas en diciembre de
1998, 2000, 2001 y 2002). En la actualidad su régimen regulador estéd contenido en el Decreto Legislati-
vo 4/2002, de 24 de diciembre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Instituto Catalan de
Finanzas, norma que, a su vez, sido parcialmente modificada por la Ley 7/2004, de 16 de julio, de
Medidas fiscales y administrativas.

(83)  Sobre este asunto vid. MARTIN-RETORTILLO, S., Derecho administrativo econdémico, vol.
II, Ed. La Ley, Madrid, 1991, pp. 256-257 y POMED SANCHEZ, L.A., «Algunas reflexiones sobre los
problemas actuales del Derecho publico bancario en Espana», RDBB, nim. 62, 1996, p. 385.
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al derecho administrativo cuando corresponda segiin la legislacion vigente, en especial
en cuanto a las referentes a su relacion de tutela con la Administracion de la Genera-
lidad».

Me parece interesante subrayar la finalidad que la Ley catalana encomienda al
citado Instituto: actiia como instrumento principal de la politica de crédito puiblico de
la Generalidad. Una actividad que el art. 11 de su Ley de creacidon concreta en la
concesion de «créditos y avales a favor de entidades auténomas, corporaciones publi-
cas y empresas publicas y privadas, siempre que la concesiéon no corresponda, por
razon del destino del crédito, al objeto y funciones de otra entidad financiera de caric-
ter publico dependiente de la Generalidad» (84,

Cuando se trate de avales en favor de empresas privadas éstos se concederdn a
través del Instituto Catalan de Finanzas. Podra consistir en primer aval para operacio-
nes de crédito concertadas con entidades de crédito legalmente establecidas, o en
segundo aval para créditos avalados por sociedades de garantia reciproca, pudiendo
adoptar cualquiera de las formas previstas por las leyes.

El citado art. 11 prevé que el Instituto Catalan de Finanzas conceda sus créditos y
avales para actividades realizadas en Catalufia y para actividades que se desarrollan
fuera de este territorio, pero, en este Gltimo caso, la empresa o el beneficiario afectado
debe tener su sede social en Catalufia. Corresponde al Instituto Catalan de Finanzas la
tramitacion de los expedientes para establecer la conveniencia del crédito o aval, asi
como su aprobacioén. Cabe incluso la posibilidad de que con la autorizacién del Go-
bierno, pueda conceder e instrumentar operaciones de financiacioén y garantia a favor
de otros sujetos y para otras finalidades.

En definitiva, y a la vista de las actividades financieras y crediticias en las que
esta pensando la Ley Catalana para el caso del Instituto Catalan de finanzas y partien-
do de su configuracién como entidad de Derecho publico, creo que bien puede califi-
carse como entidad de crédito publica.

En el caso del Instituto Valenciano de Finanzas, la situacion es semejante, aunque
no idéntica. Fue creado en 1990, como antes se ha sefialado, en virtud de la disposicion
adicional 8.* de la Ley valenciana 7/1990, de 28 de diciembre ®9). Las semejanzas se
refieren a la forma juridico-publica que en ambos casos tienen y a la actividad finan-

(8%)  La concesién de dichos avales y créditos deberd hacerse dentro de los limites autorizados por
la Ley de Presupuestos de cada ejercicio.

(85 Con posterioridad a esta fecha y también como en el caso catalin con ocasién de la aproba-
cién de sucesivas leyes de acompaiiamiento a los correspondientes presupuestos anuales, el texto inicial
ha sido modificado en varias ocasiones (en concreto en las leyes aprobadas en diciembre de los afios
1993, 1997, 1998 y 2003). El régimen juridico del Instituto Valenciano de Finanzas lo completa el
Decreto 132/1992, de 20 de julio, del Consell, por el que se atribuyen competencias al Instituto Valencia-
no de Finanzas y se le adscriben medios personales y el Decreto 83/1994, de 26 de abril, del Gobierno
Valenciano, por el que se aprueba el Reglamento del Instituto Valenciano de Finanzas (modificado por
Decreto 206/1995, de 24 de julio; Decreto 29/1997, de 26 de febrero, y Decreto 78/2000, de 30 de
mayo).
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ciera que sus normas fundacionales les encomiendan, consistente, entre otras funcio-
nes, en la concesion de créditos y avales.

La diferencia radica en la atribucion de las «funciones relativas al control, ins-
peccion y disciplina de las entidades financieras que estén bajo la tutela de la Genera-
litat, asi como de la banca privada en los términos que disponga la legislacién bésica
estatal» (80),

Con posterioridad otras CCAA han seguido la senda abierta inicialmente por
Catalufia y seguida por Valencia.

Asi, por ejemplo, Andalucia cred su Instituto Andaluz de Finanzas, en virtud del
art. 35 de la Ley Andaluza 17/1999, de 28 de diciembre, por la que se aprueban
Medidas Fiscales y Administrativas. En este caso el modelo seguido ha sido el valen-
ciano, al contemplarse la posibilidad de atribuirle competencias de supervision sobre
las entidades financieras que operan en Andalucia (¢7).

También el Pais Vasco ha optado por crear su Instituto Vasco de Finanzas. En
concreto la Ley Vasca 15/2007, de 28 de diciembre, que aprueba los Presupuestos
Generales de la Comunidad Auténoma del Pais Vasco para 2008, prevé en su disposi-
cion adicional 7.2 la creacion del citado Instituto Vasco de Finanzas, configurandolo
«como un ente pablico de derecho privado, con personalidad juridica propia y plena
capacidad de obrar para el cumplimiento de sus fines, adscrito al departamento compe-
tente en materia de finanzas» (disposicion adicional 7.21). Se establece que el Instituto
tendra como finalidad actuar como instrumento de la politica financiera y de crédito
publico de la Administracién de la Comunidad Auténoma de Euskadi. Entre sus fun-
ciones, ademas de las habituales en este tipo de instituciones (tesoreria, por ejemplo),
incluye también la de «conceder o instrumentar créditos, avales y otras cauciones, a
favor de entidades auténomas, corporaciones publicas y empresas publicas y priva-
das». Junto a esta funcién, la Ley Vasca también prevé que actiie a modo de entidad de
capital-riesgo mediante la participacion «en el capital social o dotacion fundacional o
prestar apoyos financieros a sociedades o fundaciones que faciliten la financiacion o la
promocién de empresas no financieras y, en particular, a sociedades de garantia reci-
proca, entidades que actiian en mercados financieros o similares», asi como «mediante
toma de participaciones en su capital u otro tipo de financiacién, de empresas no
financieras».

Por su parte, Cantabria también ha seguido este modelo. Asi, la Ley de Cantabria
2/2008, de 11 de julio, cred el Instituto de Finanzas de Cantabria, como «una Entidad
autonoémica de Derecho Publico de las contempladas en la letra g) del apartado 1 del
articulo 2 de la Ley de Cantabria 14/2006, de 24 de octubre, de Finanzas de Cantabria,

(86) ' Vid. disposicién adicional 8.23.f) para el Instituto Valenciano de Finanzas, de la Ley Valen-
ciana 7/1990.

(87)  Asi, el art. 35.3.5 de la Ley 17/1999 andaluza, establece que el citado Instituto de Finanzas
ejercerd «las funciones que correspondan a la Comunidad Auténoma de Andalucia en materia de
control, inspeccién y disciplina de las entidades financieras, cuando se le atribuyan».
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que se configura como agente financiero del sector piiblico empresarial y fundacional
autondmico para el fomento de las actividades econdmicas estratégicas de Cantabria, y
que desempenard sus funciones con plena autonomia y en régimen de mercado...»
(art.1.1). Su régimen juridico se somete a «las normas de Derecho privado, civil,
mercantil y laboral, sin perjuicio de su sometimiento al Derecho administrativo cuan-
do resulte de imperativa aplicacién de conformidad con la normativa basica estatal»
(art. 2.3), en lo que viene siendo el modelo general (entes publicos pero sometidos a
Derecho privado).

En cuanto a sus funciones, la Ley cantabra prevé que su Instituto de Finanzas
pueda avalar, afianzar, garantizar o asegurar las obligaciones derivadas de operaciones
de crédito concertadas por personas naturales o juridicas pertenecientes al sector pri-
vado. Estos avales, que Gnicamente podran concederse cuando se utilicen para finan-
ciar inversiones de interés estratégico para Cantabria, responderan exclusivamente del
principal de las operaciones avaladas, no pudiendo extenderse la garantia a los inter-
eses, comisiones o cualquier otro tipo de gastos, que se otorguen con caracter subsidia-
rio. Ademas, el Instituto de Finanzas de Cantabria tendrd la capacidad de conceder o
instrumentar créditos a favor de entidades del sector piblico empresarial y fundacional
regional, asi como conceder o instrumentar créditos a favor de empresas privadas,
siempre que su domicilio social, establecimiento permanente o centro de direccion se
encuentren en Cantabria.

En el caso del Instituto de Finanzas de Cantabria, su Ley de creacién recoge
expresamente que no podrd aceptar depositos ni realizar actividades financieras que
resulten incompatibles con su estatuto juridico, de conformidad con la normativa basi-
ca estatal en materia de ordenacion del crédito y la banca.

También Murcia optd por crear el Instituto de Crédito y Finanzas de la Region de
Murcia®®. En Castilla-La Mancha se ha impulsado la creaciéon de un Instituto de
Finanzas, iniciativa que recoge la Ley 15/2001, de 20 de diciembre, de creacion del
Instituto de Finanzas de Castilla-La Mancha. Sin embargo, y a diferencia de los casos
ya expuestos de Cataluia, Valencia, Andalucia, Murcia y Cantabria, la solucion caste-
llano-manchega ha optado por una forma juridico-privada —«sociedad mercan-
til» 89—, por lo que, en puridad, esta iniciativa autonémica habria que ubicarla en el
epigrafe de las entidades de crédito pablicas bajo forma juridico-privada, por mas que

(8%)  Segiin lo previsto en la disp. ad. 5¢ de la Ley 11/2007, de 27 de diciembre, de Medidas
Tributarias en materia de Tributos Cedidos y Tributos Propios.

(89 El art. 2 de la Ley 15/2001 atribuye al Instituto de Finanzas «forma juridica de sociedad
mercantil, por lo que sus actividades se regirdn por el ordenamiento juridico privado, salvo en las
materias en que le sea de aplicacién la normativa presupuestaria, contable, de control financiero y
contratacion». El art. 4 prevé que el capital social inicial del Instituto, fijado en seiscientos mil euros, sea
totalmente desembolsado por la Junta de Comunidades de Castilla-La Mancha y que, en su caso, pueda
concurrir posteriormente capital de otros organismos, empresas o entidades del sector publico regional.
No obstante, la participacién de la Junta de Comunidades en el capital social no podra ser inferior, en
ningin momento, al 51%.
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su capital sea publico. Del elenco de funciones que se le encomiendan (art. 3 de la Ley
15/2001, citada), la impresion en este supuesto es que estamos mas ante una modali-
dad de sociedad publica que detenta participaciones accionariales en otras empresas o
proyectos 0, que ante una entidad propiamente financiera, a pesar de la coincidencia
de su nombre.

Otras CCAA se han planteado también la puesta en marcha de este tipo de inicia-
tivas, pero por unas razones u otras no han prosperado .

En su conjunto, los Institutos autondmicos de finanzas mencionados, en la medi-
da en que entre sus funciones y actividades incluyen la de facilitar crédito, bien pueden
ser incluidos dentro de la categoria de entidades de crédito publicas, al menos en la
misma medida en que lo esta el ICO. Puede decirse que existe en nuestro sistema
financiero una nueva y emergente modalidad de entidades de crédito publicas de ca-
racter autonémico; en su mayoria con forma juridico-ptblica y excepcionalmente con
forma mercantil.

2. Por su actividad

A partir de la exposicion que se ha hecho de las distintas entidades de crédito
publicas existentes en el sistema financiero espafiol y que ha permitido conocer algu-
nos de los aspectos que les identifican, es posible plantear otros criterios clasificatorios
complementarios. Uno de los mas interesantes —y no siempre facil de determinar en
la practica— es el del tipo de actividad que llevan a cabo. En este sentido, es necesario
distinguir segin que se trate de prestacion de servicios crediticios de mercado o en
competencia o de prestacion de servicios crediticios con caricter subvencional, o
como tradicionalmente se han denominado, de crédito oficial ¥2.

(90)  En la linea de las empresas de promocién o fomento econémico de caricter regional que
analiza LAGUNA DE PAZ, 1.C., Las empresas piiblicas de promocion econémica regional. La empresa
publica como instrumento de gestion de ayudas, Ed. Montecorvo, Madrid, 1991.

1) Asi, por ejemplo, en el invierno de 2009, el Gobierno extremeno hizo ptiblica una iniciativa
semejante —llegd a preparar un anteproyecto—, que meses después abandond por razones presupuesta-
rias. En Aragén fue una proposicion no de Ley del CHA la que plante6 la idea, que tampoco prosperd.

92)  Sobre el crédito oficial en Espafia me remito, in foto, al magnifico estudio de DIAZ LEMA,
J.M., Subvenciones y Crédito oficial en Espaiia, Ed. Instituto de Estudios Fiscales/Instituto de
Crédito Oficial, Madrid, 1985. Desde la perspectiva econémica de la actividad, puede verse
también, ARIAS MOREIRA, J.C., La Banca Oficial en Espafia, Ed. IEF, Madrid, 1986 y
HERNANDEZ ARMENTEROS, J., La Banca publica espafiola (1962-1988). La modernizacion de
sus estructuras financieras, Ed. IEF-ICO, Madrid, 1986. Por las fechas de publicacion de estas tres
obras puede apreciarse la preocupacién del momento por una actividad financiera pablica importante
en aquel momento de profunda crisis econdémica y, al tiempo, por los cambios que habrian de venir de
nuestra incorporacion a la entonces CEE. Esta perspectiva es muy evidente en el caso de la obra de
DIAZ LEMA.
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Conviene tener en cuenta que este criterio de clasificacion, en principio, no es
ajeno a las formas juridicas antes descritas. Antes bien, lo razonable es que las formas
juridicas se adapten precisamente al tipo de actividad que se pretende llevar a cabo ©3).

Por otro lado, no es facil delimitar la delgada linea que separa las actividades
competitivas de las que contienen elementos subvencionales. En ocasiones, como
ocurre en el momento presente de crisis econdmica y financiera, el repliegue y reduc-
cion de actividades en el mercado de crédito del que somos testigos —insuficiencia de
crédito para ciertas actividades, como es el caso del crédito a los auténomos o a las
PYMES— lleva a pensar si la propia facilitacion del crédito por entidades de crédito
publico es en si misma actividad subvencional u otorgamiento de ayuda ®¥. En princi-
pio, entiendo que como el criterio de distincidon puede servir el llamado «principio del
inversor privado en una economia de mercado», que ha construido el Derecho comuni-
tario en el contexto de las politicas de ayudas de Estado. Esto es, sera calificable como
ayuda o actuacion subvencionada el crédito otorgado en condiciones en las que no lo
hubiese otorgado un inversor privado en una economia de mercado. Esta operacion de
comparacion exige, en el caso de la actividad crediticia, comparar el precio de crédito
—tipo de interés— asi como las condiciones del contrato de préstamo —plazo, garan-
tias, etc.—, o el riesgo de impago asociado al crédito. Esta operacion de contraste se
muestra particularmente compleja cuando, como ocurre en la actualidad, los entes
financieros del mercado ofertan, como consecuencia de la crisis, muy pocos créditos.
De tal modo, puede incluso plantearse si la mera disponibilidad de crédito no contiene
elementos de ayuda.

Hay que tener en cuenta la posibilidad de que, en determinadas circunstancias,
pueda ser considerado el papel de algunas entidades de crédito pablicas como presta-

93)  Asi lo percibe, no sélo como una cuestién de oportunidad, sino como una exigencia de
nuestro modelo juridico constitucional, MARTINEZ LOPEZ-MUNIZ, J.L., Derecho publico y Derecho
privado, disyuntiva determinante para el Estado de Derecho, discurso leido el 23 de octubre de 2009, en
la Real Academia de Legislacion y Jurisprudencia de Valladolid, y publicado por ésta en Valladolid,
2009, p. 60. También se sostiene esta idea en mi Banca publica y mercado..., cit., pp. 319-321.

(4 El propio uso de la expresién «subvencién» constituye una primera dificultad. Conviene,
pues, aclarar que en el contexto de esta exposicion se utiliza la expresion en sentido lato, como sinénimo
de ayuda No obstante, lo cierto es que en nuestro Derecho espafiol el concepto de subvencién que
manejan las normas vigentes —significativamente, la Ley General de Subvenciones de 2003— responde
al modelo dogmatlco propuesto en nuestra doctrina por FERNANDEZ FARRERES, G., La subvencion:
concepto y régimen juridico, Ed. IEF, Madrid, 1983, que limita la subvencion a las entregas dinerarias
gratuitas vinculadas a actividades privadas cuya realizacion resulta beneficiosa para el interés general.
Frente a esta tesis, DIAZ LEMA, J.M., Subvenciones y Crédito oficial..., cit., sostuvo un concepto
amplio, proximo a la idea comunitaria de ayuda de Estado, en el que se incluia la facilitacién de créditos
en condiciones distintas, mas favorables —por precio o por garantias— a las que exige el mercado y que
en la fecha de publicacién de su obra estaban vinculadas al llamado crédito oficial. En la linea de DIAZ
LEMA, aunque con una formulacién mds general, aceptando, por tanto, la construccion sensu stricto del
concepto de subvencién, puede verse MARTINEZ LOPEZ-MUNIZ, J.L., <La actividad dlspensadora de
ayudas y recompensas: una alternativa conceptual al fomento en la teorla de los modos de accién de la
Administracién publica», en Libro Homenaje al profesor José Luis Villar Palasi, Civitas, Madrid,
1989, pp. 751-768.
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doras de servicios de interés econdmico general. Esta perspectiva fue tenida en cuenta
con ocasion del Tratado de Amsterdam en 1997, en virtud de la Declaracion 37,
incorporada al Tratado por impulso de Alemania y que dio lugar a que la Comision
Europea elaborase un informe sobre la competencia en el sector bancario 3. En dicho
informe la Comision plantea algunas ideas en relacion con el crédito a ciertas activida-
des, en particular, la compra de vivienda, que a la luz de los acontecimientos vividos y
a la escasez del crédito, puede resultar de interés en un futuro préximo.

Dicho esto, puede aproximarse la siguiente tipologia:

A) Actividad financiera de mercado o competitiva

En el sistema bancario espafiol, las instituciones crediticias que operan en el
mercado del crédito en competencia son: los bancos, las Cajas de Ahorro, las coopera-
tivas de crédito y el conjunto que forman la compleja categoria de los establecimientos
financieros de crédito. Del resultado de la competencia entre ellas se derivara, en su
caso, la variedad y tipos de productos bancarios y crediticios que se oferten, sus
condiciones y precios.

Abhora bien, es posible plantear la siguiente pregunta ;cabe en este contexto que
otros entes financieros de caricter publico —léase, ICO o Institutos Autondémicos de
Finanzas, Sociedades de Garantia Reciproca de capital ptublico— participen como
oferentes de crédito ®® en condiciones de competencia?

En principio la respuesta debe necesariamente ser positiva a la luz de la iniciati-
va econdmica reconocida en el art. 128.2 CE y del principio de co-iniciativa que,
como mayoritariamente se interpreta, acoge este precepto constitucional, asi como
del principio de neutralidad comunitario (art. 345 TFUE, antiguo 295 TCE) y del
principio de indiferencia de las formas juridicas en relacion con el existencia de
empresas publicas 7.

Entre las medidas adoptadas por el Gobierno para paliar los efectos de la crisis
bancaria se ha intensificado el ambito y la cuantia de las actividades crediticias enco-

95)  Vid. Report of European Commision to the Council of Ministers: Services of general econo-
mic interest in the banking sector, adoptado por la Comisién en 17 de mayo de 1998 y presentado al
Consejo ECOFIN el 23 de noviembre de 1998. Puede consultarse en htt://EUROPA.EU.INT/comm/
dg04/aid/en/rep bank.ntm.

(96) ' La participacién de los entes piiblicos como demandantes de crédito en los mercados finan-
cieros tiene otros perfiles distintos y nos sitiia, con caracter general, en el contexto de los instrumentos de
deuda publica, una cuestion que escapa de los limites y metodologia de esta reflexion.

©7)  Vid. MARTINEZ LOPEZ-MUNIZ, J.L., «Indiferencia de la forma juridica para el concepto
de empresa publica. (Comentario a la Sentencia del Tribunal de Justicia de la Comunidad Europea de 16
de junio de 1987, causa 118-85, Comision v. Italia, asunto Administrazione Autonoma dei Monopoli di
Stato)», Noticias/CEE, nim. 42, 1988, pp. 163-167. En esta linea expositiva, vid. también LAGUNA DE
PAZ, J.C., «La empresa ptiblica: formas, régimen juridico y actividades», en Administracion Instrumen-
tal. Libro Homenaje a Manuel Francisco Clavero Arévalo, vol. 11, Ed. Civitas, Madrid, 1994,
pp. 1191-1232.
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mendadas al ICO ®). La falta de perspectiva temporal impide por el momento saber
qué tipo de actividad crediticia va a ponerse en marcha, de mercado o subvencional,
pues depende de las condiciones concretas de cada crédito. Es bueno, no obstante,
recordar las lecciones que la historia nos da. En este sentido, la crisis que vivid el
crédito oficial en 1969, tras un periodo de razonables intentos por impulsar la activi-
dad industrial mediante la facilitacion de créditos, termind en fracaso como conse-
cuencia de una relajacidn de la necesaria disciplina y prudencia bancaria a la hora de
acordar el otorgamiento de algunos de esos créditos. Esta situacién impulsé el estable-
cimiento de un modelo més profesional de control de riesgos crediticios ®). Una ense-
flanza que conviene no olvidar si no se quiere correr el riesgo de que la entidad de
crédito publica ICO acabe contagiandose de un problema de insolvencia.

B) Actividad financiera de cardcter subvencional

En otros casos, el caracter subvencional de la actividad crediticia es evidente. Asi
ocurre con varias de las lineas de financiacion gestionadas a través del ICO. Asi, por
ejemplo, la financiacion que otorga en su funcién de Agencia Financiera del Estado
(FAD, CARI, Fondo de Microcréditos o para la Cooperacion para agua y saneamien-
to), asi como las lineas especiales de financiacion de catéstrofes naturales, o los pro-
gramas para la financiacion de obras audiovisuales entre ICO-SMETVE-FAPAE-
PROA, que financia la produccion de largometrajes y cortometrajes cinematograficos,
peliculas para television, documentales y pilotos de series de animacion cuyos dere-
chos de comunicacién hayan sido cedidos a RTVE. También entrarian en este apartado
el programa de financiacion de grandes inversiones en Espafia, asi como las mas
variadas lineas de mediacion que el ICO pone a disposicién de emprendedores, pro-
motores de viviendas, cine, Plan Vive Autobuses 2009 y otros mas (100),

Es razonable pensar que parte de la actividad financiera impulsada por esas otras
entidades financieras publicas, que operan en el dmbito de las CCAA, puedan también,

(8)  La prensa espafiola de los dias 2 y 3 de marzo de 2010 se hacia eco del contenido de la
propuesta econémica hecha publica el dia 1 por el Gobierno espafiol, parte de la cual centraba su
atencion en los créditos que se preveia iba a otorgar el Instituto de Crédito Oficial a PYMES y aut6no-
mos, por cuantias no superiores a 200.000 euros, y sin limite de dotacién y con cobertura del riesgo al
100%. Estos créditos se pretendia fueran otorgados de forma directa, frente al modo habitual hasta el
momento de funcionamiento del ICO, cuya actividad crediticia venia teniendo caricter indirecto (me-
diante la intermediacion de las entidades de crédito que operan en Espana). Esta medida ha quedado
recogida en el art. 12 del Real Decreto-ley 6/2010, de 9 de abril, de medidas para el impulso de la
recuperacion econdmica y el empleo, con efectos desde el 15 de junio de 2010 hasta el 31 de diciembre
de 2011.

99 Vid. JANE SOLA, J., «El crédito oficial y la rentabilidad de los proyectos», en AAVY,
Crédito Oficial, 1EF, Madrid, 1971, pp. 277-285.

(100)  Para conocer las lineas de apoyo financiero del ICO puede consultarse: http://www.ico.es/
web/contenidos/home/home.html.
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en su caso, ofrecer financiacion en condiciones ventajosas 19D; en condiciones en las
que una entidad de crédito con criterios de mercado quizd no hubiera tomado una
decision asi. La determinacion a priori del componente subvencional es dificil y se
hace imprescindible un analisis caso por caso. Este tipo de operaciones de calado
econdmico estan proximas a otras modalidades de ayuda publicas, habituales también
en el contexto de la actividad econdmica de las CCAA, como es la participacion
accionarial, directa o a través de sociedades o entes publicos, en el capital de empre-
sas 102, Sin embargo, y a pesar de la proximidad practica, no se trata en este ultimo
caso de un instrumento financiero sino de una aportacion de capital o recursos propios.

Algunas de las actuaciones financieras més controvertidas en los tltimos afos
desde la perspectiva de su aproximacidn o, en su caso, alejamiento de los criterios de
mercado han estado protagonizadas por las Cajas de Ahorro 193). Como ya se ha sena-
lado anteriormente, la Comision Europea asi lo ha declarado en, al menos, una ocasioén
en relacion con ciertos créditos otorgados por Caja Cantabria a la empresa Sniace,
aunque finalmente termind considerando que dichas ayudas eran compatibles con el
Tratado 199, En todo caso, no es descartable pensar que también las Cajas de Ahorro,
en la medida en que pudieran llegar a ser consideradas como entidades de crédito
publicas, actien facilitando créditos en condiciones subvencionadas o, dicho en expre-
sién comunitaria, de ayudas de Estado. Problema distinto y, en su caso afiadido, serd
saber si son 0 no compatibles con el régimen establecido en el Tratado, si estdn o no
sometidas a las obligaciones de notificacion, etc. Pero la cuestion, mas alla de estas
posibles exigencias juridico-comunitarias, es que algunas Cajas de Ahorro pueden o
han podido, ciertamente, llegar a tomar decisiones de financiacion —otorgamiento de
créditos, avales...— que incluyan elementos de apoyo o subvencion. Es cierto que la
intensidad de los controles que sobre la actividad de las Cajas de Ahorro como entida-
des de crédito tiene encomendado el Banco de Espana, los sistemas de control y
gestion de riesgos que estan obligadas a adoptar y su activo papel competitivo en el
mercado bancario dificulta esta hipétesis. Una impresion que se refuerza mas si cabe

(101)  Financiacién que podrd, en su caso, adoptar varias formas: préstamos, avales, afianza-
miento...

(102)  Este mecanismo también ha sido analizado por LAGUNA DE PAZ, J.C., Las empresas
publicas..., cit. Sobre el asunto, vid. RODRIGUEZ MIGUEZ, J.A., La participacion en el capital como
forma de ayudas publicas a las empresas, Ed. Escola Galega de Administracion Piiblica, Santiago de
Compostela, 2002.

(103) A esta interesante perspectiva responde el trabajo de URENA SALCEDO, J.A., «La consi-
deracion de algunos créditos y participaciones empresariales de las Cajas de Ahorros como ayudas
publicas», Revista de Derecho Comunitario Europeo, nim. 11, 2002, pp. 155-176. La crisis financiera
ha mostrado con crudeza las graves consecuencias de algunas de estas decisiones. Sirva de muestra las
inversiones de la Caja de Castilla-La Mancha en el Aeropuerto de D. Quijote, en Ciudad Real, entre otras
inversiones.

(104)  Decision 2003/284/CE, de 11 de diciembre de 2002, relativa a la ayuda estatal concedida
por Espana a favor de Sniace, S.A. (DOUE L 108 de 30 de abril de 2003). Como se ha sefialado supra
esta calificacion fue avalada por el Tribunal de 1.2 Instancia en Sentencia de 14 de abril de 2005
(as. T-141/03, Sniace/Comision).
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tras la aprobacidon del Real Decreto-ley 2/2011, de 18 de febrero, para el reforzamiento
del sistema financiero, Con todo, tampoco serd imposible, en la medida en que real-
mente pueda darse una interferencia de intereses proveniente del poder piblico que en
su caso pueda ejercer una influencia dominante (195),

3. Por el tipo de AAPP que ejerce influencia dominante

El dltimo de los criterios propuesto alude al tipo de Administracién que puede
estar detrds de unas y otras entidades de crédito publicas.

A) De dependencia estatal

Asti, el ICO aparece como una entidad de crédito publica estatal, bajo la forma de
entidad publica empresarial (109), en el sentido de que es la Administracion General del
Estado quien ejerce sobre el citado Instituto su influencia dominante, en la medida en
que se configura como su ente matriz. El art. 1.2 del Real Decreto 706/1999, de 30 de
abril, de adaptacion del Instituto de Crédito Oficial a la Ley 6/1997, de 14 de abril, de
organizacion y funcionamiento de la Administracion General del Estado y de aproba-
cion de sus Estatutos atribuye, en concreto, a la Secretaria de Estado de Economia «la
direccion estratégica del Instituto del Crédito Oficial, asi como la evaluacién y el
control de los resultados de su actividad». La dependencia del ICO respecto del Minis-
terio de Economia y Hacienda, al que se adscribe es evidente a la vista del régimen de
nombramiento y cese tanto de su Presidente como de su Consejo General (art. 6.1 del
Real Decreto 706/1999, citado), asi como de la prevision contenida en el apartado dos,
in fine, de la disposicidn adicional 6. del Real Decreto-Ley 12/1995 que expresamente
se refiere a «las instrucciones» que recibira el Instituto de Crédito Oficial ya sea del
Consejo de Ministros, ya de la Comision Delegada del Gobierno para asuntos econd-
micos. Esta dependencia estatal en la direccion estratégica del ICO es compatible con
el hecho de que se reconozca una «autonomia de gestion para el cuamplimiento de sus
fines» (art. 1.1, in fine, del Real Decreto 706/1999).

(105 Es cierto que la LORCA establece que los Consejeros que formen parte de los distintos
Organos rectores de las Cajas de Ahorro «actian al servicio de los intereses de las Cajas». Sin embargo,
en la practica ;qué mecanismo garantiza esta prevision? jtal vez la Comision de Control? A pesar de que
el supuesto planteado ofrezca muchos contra argumentos, insisto en que no es descartable la interferen-
cia politica como, por otra parte, lamentablemente se puede apreciar en muchas ocasiones en las infor-
maciones de la prensa diaria.

(106)  La disposicién adicional 6.* del Real Decreto-Ley 12/1995, de 28 de diciembre, sigue
mencionado la forma de «sociedad estatal de las previstas en el articulo 6, apartado 1, parrafo b) del texto
refundido de la Ley General Presupuestaria, aprobado por Real Decreto Legislativo 1091/1988, de 23 de
septiembre, adscrita al Ministerio de Economia y Hacienda a través de la Secretaria de Estado de
Economia, que tiene naturaleza juridica de Entidad de Crédito». No obstante, con posterioridad, al
aprobarse en 1996 la LOFAGE (Ley 6/1996, de 14 de abril, de Organizacién y Funcionamiento de la
Administracién General del Estado), ésta previé en su disposicion transitoria 3.*1.2.b) que estas socieda-
des publicas habrian de transformarse y adaptarse a la modalidad de entidades piiblicas empresariales
que la Ley regulaba. Esta adaptacién es la que tuvo lugar para el ICO en virtud del Real Decreto
706/1999, mencionado en texto.
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B) De dependencia autonomica

Con todo, es en el ambito autonémico donde hasta ahora no se ha hablado de
entidad de crédito pablica y donde, a mi juicio, el esfuerzo de delimitacidon que propo-
ne esta colaboracion mas puede ayudar a clarificar y conocer qué esta ocurriendo en la
realidad, asi como a extraer consecuencias en cuanto a algunas particularidades de su
régimen juridico.

Es, en primer término, el caso de las Cajas de Ahorro en las que las CCAA —o tal
vez una Administracion local— tengan una presencia significativa tal —influencia
dominante— en sus 6rganos rectores que permita hablar de entidad de crédito publica,
en el sentido aqui propuesto. La calificacion no es baladi pues la presencia de un poder
publico capaz de interferir o influir en la toma de ciertas decisiones empresariales debe
quedar sometida a una serie de reglas y principios juridicos que han de ser tenidos en
cuenta. En particular, y para el caso de que la actividad que realicen sea una actividad
de mercado o en competencia, habra de someterse al principio de paridad de trato entre
empresas publicas y privadas, lo que implica someterse al mismo régimen juridico que
sus competidoras, no pudiendo gozar de ventajas que sean consecuencia de su proxi-
midad con el poder. En particular se someteran al régimen de transparencia de las
relaciones financieras de las empresas ptiblicas con sus poderes publicos, regulado por
Ley 4/2007, de 3 de abril, de transparencia de las relaciones financieras entre las
Administraciones publicas y las empresas publicas, y de transparencia financiera de
determinadas empresas. En virtud de esta norma, por fin el Reino de Espaa, y con un
cierto retraso, ha transpuesto la Directiva 2006/111/CE de la Comisién, de 16 de
noviembre de 2006, de mismo titulo. Con ella se incorpora a nuestro ordenamiento
juridico el concepto comunitario de empresa publica que se ha manejado en esta
colaboracion. Al incorporar al Derecho interno dicho régimen, se determina y coordi-
na el cauce a través del cual las CCAA, y también algunos entes locales (107, van a
hacer llegar a la Administraciéon General del Estado —a través de la Intervencion
General de la Administracion del Estado— la informacion que la Directiva exige sea
enviada anualmente a la Comision. Esta informacion alude precisamente a las relacio-
nes financieras de las empresas publicas con los poderes publicos que sobre éstas
ejercen su influencia dominante. Y de la lectura del art. 6 de la Ley 4/2007 se deduce
que no quedan fuera de esta obligacion «las entidades de crédito publicas» excepto
«por lo que se refiere a los dep6sitos de fondos publicos efectuados por las Adminis-
traciones publicas en condiciones normales de mercado». Aunque no lo dice la Ley
4/2007, estas entidades de crédito pablicas podran ser, sin duda y en caso de existir,
autonomicas.

El caso de las Cajas de Ahorro, sin duda el mas delicado, exige un profundo
analisis caso por caso para alcanzar la conclusion aqui apuntada. Sin embargo, lo que

(107)  Asi, por ejemplo, en el caso de Madrid. Sobre el particular, vid. IMENEZ-BLANCO CA-
RRILLO DE ALBORNOZ, «Cajas de Ahorros», Informe de Comunidades Autonomas 2008, Ed. Institu-
to de Derecho Publico, Barcelona, 2009, pp. 65-67.

132 RDBB niim. 121 [Enero-Marzo 2011



DE LA «<BANCA PUBLICA» A LAS ENTIDADES DE CREDITO PUBLICAS

creo que no puede hacerse, visto el modo de construirse el concepto de entidad de
crédito publica, es rechazar a priori tal calificacion.

En segundo lugar, hay que citar el caso de las Sociedades puiblicas de garantia
reciproca o de avales que de modo generalizado existen en el panorama autonémico.
En estos supuestos, presumir la influencia dominante del poder piiblico autonémico no
sera el problema, pues su forma societaria y el criterio de participacion accionarial que
permite ejercer dicha dominacién es un elemento factico mas sencillo de reconocer.

Tampoco es dificil de identificar la presencia publica autondémica en los distintos
Institutos autonémicos de finanzas, ya que mayoritariamente han optado por adoptar
formas juridico-publicas, y cuando han optado por formas juridico-privadas se han
reservado porcentajes accionariales de control. Asi pues, publicas, si pero ;son califi-
cables como entidades de crédito?

El Real Decreto-Legislativo 1298/1986, como se ha visto, no menciona este tipo
de entidades en su listado, y ello a pesar de las numerosas modificaciones que ha
sufrido 198). Sin embargo, el concepto funcional que incorpora lleva a pensar que
deben incluirse si efectivamente su actividad tiene cardcter financiero. Es cierto que en
ninguno de los casos relatados se trata de entidades de depdsito. Pero tampoco lo es el
ICO, ni lo son los establecimientos financieros de crédito y, uno y otros, estan califica-
dos como entidad de crédito.

Desde la perspectiva autonémica la cuestion no es mero nominalismo ya que la
calificacion estd asociada directamente al sometimiento, en lo que sea de aplicacion, al
régimen de supervision y disciplina del Banco de Espaiia, tal y como dispone el art. 1.1
Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre Disciplina e Intervencién de las Entidades de
Crédito, un régimen que alcanza no sélo a las entidades sino también a «quienes
ostenten cargos de administracion o direccidon en las mismas».

Aunque las Directivas comunitarias de coordinacion bancaria han dejado fuera de
su ambito de regulacion al ICO (199, Ja LDIEC opté por incorporarlo entre las entida-
des de crédito por ella reguladas y dado el concepto funcional del entidad de crédito
que maneja la normativa actual, no hay razén para no extender al resto de Institutos
autonémicos de Finanzas el mismo régimen, en relacion con la actividad que realicen

(108) " 1a tiltima con ocasién de la Ley 44/2002, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero,
que incorpor6 a la lista las entidades de dinero electrénico. Sobre el particular, vid. SALVADOR AR-
MENDARIZ, M.A., «Una aproximacién a la Ley de Medidas...», cit.,, pp. 106-107.

(109 En concreto, el art. 2 de la Directiva 2006/48/CE, del Parlamento y del Consejo, de 14 de
junio, de 2006, relativa al acceso a la actividad de las entidades de crédito y su ejercicio (refundicion)
cita al ICO entre las entidades a cuyas actividades no se refiere dicha Directiva. La exclusién comunita-
ria es razonable si nos atenemos al tipo de actividad —preferentemente subvencional y de cardcter
subsidiario— que lleva a cabo el ICO, asi como a la garantia publica que respalda su actividad financiera
como entidad piblica. Conviene recordar que, en relacién con el contenido y objetivos de la regulacién
bancaria comunitaria, su fundamento radica en garantizar la libertad de prestacion de servicios y estable-
cimiento, buscar la necesaria proteccion de la confianza y de los depositantes asi como favorecer la
estabilidad del sistema financiero.
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de caracter estrictamente financiero 10. Entiendo que las competencias encomenda-
das al Banco de Espaina, como regulador y supervisor sectorial, para controlar el
crédito, encuentran su fundamento en la competencia basica que el art. 149.1.11 CE
sobre «bases del crédito y banca» atribuye al Estado.

III. A MODO DE CONCLUSION

En la legislacién bancaria espafiola, hace ya tiempo que la expresion «banca
publica» ha quedado obsoleta a la luz del contenido de las normas vigentes y de la
progresiva incorporacion, desde 1986, del Derecho comunitario derivado en la mate-
ria. En la actualidad resulta mas correcto utilizar la expresion «entidad de crédito»,
reservando el término banco o banca para aquellas entidades de crédito que operan
bajo la forma de sociedad an6nima bancaria. El calificativo «ptiblico» alude al poder
publico que ejerce en cada caso una influencia dominante sobre la entidad de crédito
de que se trate. Planteado de este modo, el concepto de «entidad de crédito pablica»
ayuda a conocer y distinguir la compleja realidad de las muy diversas instituciones
financieras que operan en Espafia, y que a lo largo de esta colaboracion han ido anali-
zandose.

(110)  Cosa distinta seri en el caso de que los Institutos Autonémicos Financieros sean, ademas,
instrumentos para otro tipo de actividades o funciones, como ocurre, por ejemplo, en el caso valenciano
con las competencias que tiene atribuidas para el control y supervision de las entidades de crédito que
operen en la Comunidad Valenciana, en ejecuciéon de las competencias autonémicas en la materia.
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LAS CAJAS DE AHORRO: PROPIEDAD Y EJERCICIO
DE LAS CUOTAS PARTICIPATIVAS ANTE EL RD 11/2010.
(FIN DE SU NATURALEZA JURIDICA?

MANUEL MARTNEZ MERCADO

Responsable juridico de IMPLUVIUM 1
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RESUMEN

El trabajo aborda la regulacion que de las
cuotas participativas realiza el legislador en el
RD de referencia, procediéndose a establecer
una nueva configuracion de tales instrumentos
financieros con el objetivo de incrementar la
capitalizacion de las entidades. Ello tendente a
potenciar e introducir una serie de medidas en-
caminadas a incrementar el uso de las cuotas,
si bien, como se verd, se modifican aspectos
significativos de los derechos de los cuotaparti-
cipes. Se analiza también el nuevo marco legal
que el legislador establece tendente a prever
diferentes configuraciones con que puedan
equiparse las cajas de ahorro, para dotarlas de
nuevas estructuras organizativas, hasta el pun-
to que, las que lo deseen, podrdn «desapare-
cer» como caja de ahorro, para transformarse
en un banco al uso. Se establecen las bases, por
tanto, para poder proceder a la modificacion
de la naturaleza juridica de las cajas, por parte
de aquellas entidades que asi lo deseen.

Palabras clave: cajas de ahorro, cuotas
participativas, naturaleza juridica de las ca-
jas, fusion «fria», SIP, derechos de cuotaparti-
cipes.

ABSTRACT

This article approaches the regulations on
participating shares set out in the applicable
Royal Decree, which enables a new configura-
tion of these financial instruments, aimed at
increasing the capitalization of applicable en-
tities. This step is focused on boosting and
putting in place a set of measures targeted at
increasing the use of such shares, while alter-
ing relevant aspects of the shareholders’
rights. Some insight is also dedicated to the
new legal framework that makes provision for
the various configurations available for sav-
ings banks; these new structures enable them
to «disappear» as savings banks and transform
into commercial regular banks. Hence, this
legislation sets the foundations for the modifi-
cation of the legal nature of savings banks, if
they so wished.

Key words: savings banks, participating
shares, savings banks legal nature, «cold»
merger, SIP, shareholders’ rights.

(1) Las opiniones y comentarios reflejados por el autor en este estudio han sido realizadas a titulo

estrictamente personal.
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(@ Nota del Autor: desde la elaboracién del presente articulo hasta su edicién, una vez cerrada la
maquetacion, se ha producido un movimiento legislativo «radical» que ha conmocionado la regulacién
juridica de las cajas de ahorros, y, por ende, de las cuotas participativas, muchisimo més que en las
centurias que las cajas llevan existiendo, destacando de manera muy especial el Real Decreto-ley 2/2011,
de 18 de febrero, para el reforzamiento del sistema financiero (BOE nim. 43, 19 de febrero de 2011).
Dada su complejidad y envergadura trascendental, mereceria un estudio especifico. Por ello, el lector
podra ver reflejados en el presente articulo realidades que se han visto superadas por los acontecimien-
tos, si bien, en todo caso, el texto estudiado es esencial, al menos, para que podamos comprender la base
de la situacién actual. No olvidemos que el propio legislador, en la exposicién de motivos del RD
2/2011, manifiesta, refiriéndose al RD 11/2010 que «...La profundidad de la reforma supuso un hito
histérico en el régimen de las Cajas de Ahorros con el objetivo de alcanzar una mayor profesionalizacién
de su administracién y direccion, y, sobre todo, de dotarlas de capacidad para poder tomar formas
organizativas que posibilitasen el acceso a los mercados de capital bésico. El marco juridico creado en
julio resulta indispensable para afrontar los retos actuales y futuros de nuestro sistema financiero y, mas
concretamente, para poner en practica inmediatamente las medidas que se contienen en el presente real
decreto-ley. Este conjunto de medidas ha contribuido a minimizar el impacto de la crisis global sobre el
sistema financiero espanol».
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I. INTRODUCCION

Con fecha 13 de julio de 2010 el BOE ha procedido a la publicacion del Real
Decreto-ley 11/2010, de 9 de julio, de 6rganos de gobierno y otros aspectos del régi-
men juridico de las Cajas de Ahorro®. Como configuracion y detalle del marco
global que el texto normativo asienta, se ha de indicar que éste conlleva la modifica-
cién de dos preceptos legales de trascendental importancia para las cajas:

I.  Ley 31/1985, de 2 de agosto, de regulacién de las normas bdasicas sobre
6rganos rectores de las cajas de ahorro (LORCA).

II. Ley 13/1985, de 25 de mayo, de coeficientes de inversion, recursos propios
y obligaciones de informacion de los intermediarios financieros.

La reforma aprobada se desarrolla en torno a dos ejes complementarios, que se
recogen, de forma sintética, en lo siguiente:

*  Fortalecimiento de la solvencia y de la posicion competitiva de las entidades
del sector.
*  Mejoras en el gobierno corporativo de las entidades.

El primero de ellos, ademds de proceder al desarrollo de los instrumentos de
captacion de recursos propios (RRPP) por parte de las cajas de ahorro, establece
diferentes configuraciones con que pueden dotarse las cajas, cada una de las cuales
puede tener distintas repercusiones en términos de las alternativas a la captacion de
RRPP y otros instrumentos en los mercados de capitales y de su atractivo para los
agentes que proporcionan la correspondiente financiacién. El segundo, relacionado
con el gobierno corporativo de las cajas, tiene como principal elemento una mayor
profesionalizacién de los consejos de administracion de las cajas, para la mitad de
cuyos miembros, como minimo, se establecen expresamente requisitos de cualifica-
cion y experiencia. Junto a ello, se reduce al 40% el limite a la participacion en los
6rganos rectores de los representantes de las administraciones publicas, asi como la
incompatibilidad de los cargos electos a todos los niveles para formar parte de los
Organos rectores de las cajas.

Otra medida es la extension a todas las cajas de ahorro de la obligacién de
formular un informe anual de gobierno corporativo, no sélo para aquellas que emiten
valores ).

() Correccién de errores publicada con fecha 17 de julio de 2010 en el BOE ntim. 173.

() Dado que estas iltimas son la gran mayoria del sector, en niimero (unas 43) y en volumen de
negocio, evidentemente no se trata de una medida especialmente relevante para el conjunto del sector, si
bien su objetivo esencial es proceder a incrementar la transparencia informativa de las cajas afectadas.
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Las medidas introducidas por el legislador han sido trascendentales, hasta el
punto de que podemos afirmar que se asienta un antes y un después en la configuracion
de la naturaleza juridica de las cajas de ahorro®), en tanto a partir del presente real
decreto se han sentado las bases (si bien, como indicaremos, a nivel autonémico en-
contramos un precedente inmediato en Castilla La Mancha) para proceder a transfor-
mar tanto la naturaleza como el marco operativo de las cajas de ahorro, si bien como
indicdbamos anteriormente, esta realidad ya se ha visto desbordada por lo acontecido
en los ultimos meses, y en especial por el Real Decreto-ley 2/2011, de 18 de febrero,
para el reforzamiento del sistema financiero.

Dentro de las distintas medidas introducidas, el objetivo esencial del presente
estudio es proceder al andlisis de las reformas introducidas en el marco de las cuotas
participativas. La trascendencia de las reformas del real decreto es indiscutible, abar-
cando un amplisimo estudio el tratar las consecuencias derivadas de todas las reformas
introducidas, si bien se realizard, posteriormente y por su importancia, una breve
referencia a la introduccion en el ordenamiento espaol del procedimiento de segrega-
cién de actividad bancaria de la caja a favor de una fundacién y/o banco, dada la
especial trascendencia de ello.

A continuacién procederemos a reflejar la estructura y parametros esenciales que,
en relacion con este apasionante tema, ha establecido el legislador en la norma.

II. OBJETIVO DEL LEGISLADOR. MARCO FUNCIONAL DEL RD 11/2010

Comienza el legislador en el texto del real decreto sentando las bases de la confi-
guracion o, mejor dicho, naturaleza juridica, de las cajas de ahorro: afirma que se trata

() Dentro de la configuracién juridica de las cajas, y desde el punto de vista jurisprudencial,
destaca el pronunciamiento que respecto a este tema ha tenido el TC y, de manera especial, a través de su
STC 49/1988, de 22 de marzo —BOE 12 de abril—. Indica el alto tribunal en su fundamento juridico
segundo, parrafos 6.% 7.2 que las cajas de ahorro «cons tituyen una materia especificamente individuali-
zada frente a las fundaciones y frente a otras entidades de crédito, por lo que no pueden identificarse a
efectos competenciales, con independencia de su calificacién que por su estructura como personas
juridicas pueda resultar para ellas mas adecuada y de naturaleza eminentemente crediticia de su activi-
dad. Ello se justifica por las especiales caracteristicas que en las cajas de ahorros concurren. De una
parte, su inicial configuracion como entidades benéfico-sociales ha dado paso, en virtud del propio
crecimiento y de la importancia actual de su actividad crediticia, a su consideracién como entidades de
crédito dentro del sistema financiero...». No obstante, en todo caso, la citada sentencia admite la tesis,
aunque con reservas, de la calificacion de Fundacion de la caja de ahorro, en sentido amplio y al amparo
del art. 35 C.C., encuadrando tales entidades dentro del sistema de personas juridicas que establece
nuestro ordenamiento juridico. Dado que no son corporaciones ni asociaciones, sélo serd posible encua-
drarlas dentro de la categoria de las fundaciones, en la medida en que se configuran como «una organiza-
cioén de bienes». Y en este sentido ésta es la via por la que ha optado el legislador a la hora de legislar
sobre la nueva naturaleza de las cajas, como veremos posteriormente.
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de entidades de naturaleza fundacional muy peculiar en las que domina su condicion
de entidades de crédito .

En el contexto en el que el sistema financiero se encuentra (), el legislador ha
optado por fortalecer el sector financiero espanol a través de dos lineas basicas: la
capitalizacion de las Cajas, facilitando su acceso a recursos de maxima categoria en
iguales condiciones que otras entidades de crédito; y la profesionalizacion de sus
6rganos de gobierno.

(6)  En efecto, el legislador recoge en el preambulo lo siguiente: «La Ley 31/1985 y, especialmen-
te, la posterior jurisprudencia constitucional, han configurado a las cajas de ahorro como entidades de
naturaleza fundacional de cardcter muy peculiar en las que domina su condicion de entidades de crédito,
confiriéndoles su fisonomia actual. Es por ello que el Tribunal Constitucional las ha calificado de
intermediarios financieros reconociéndoles su naturaleza privada al exponer que en la regulacién de
los aspectos bésicos de la actividad de los distintos tipos de intermediarios financieros hay que insertar
las normas que imponen determinadas obligaciones a las entidades financieras privadas (bancos y cajas
de ahorros)».

(7) " El legislador, en el preambulo, realiza toda una argumentacién econémico financiera de las
causas que han «motivado» la norma: Se sefala que «... En general, las cajas de ahorros, asi como el
resto del sistema bancario espafiol, enfrentaron los primeros momentos de la crisis financiera, iniciada en
agosto de 2007, sin grandes dificultades, gracias a haber practicado un modelo de banca tradicional y
minorista y a la labor supervisora del Banco de Espafia, y a una buena posicién en términos de
rentabilidad y eficiencia, volumen de provisiones y niveles de capital. Las entidades espafiolas han
reaccionado a este entorno de dificultad conteniendo los costes operativos, intensificando la captacién de
depdsitos e intentando reforzar los recursos propios de méaxima calidad. No obstante, por lo que a las
cajas de ahorros se refiere, la crisis ha puesto de manifiesto, por una parte, un exceso de capacidad y, por
otra, la necesidad de una mayor flexibilidad para captar recursos bésicos de capital y para ajustar sus
estructuras operativas.

En este contexto, las cajas de ahorros han emprendido un proceso de restructuracion que afecta ya a
tres cuartas partes del sector y que derivard en una sustancial reduccion del nimero de entidades en el
sector en beneficio de la eficiencia del mismo y su solidez para el futuro. Una buena parte de estos
procesos ha contado con apoyo financiero del Fondo de Reestructuracién Ordenada Bancaria (FROB) y
se han materializado a través de la creacion de Sistemas Institucionales de Proteccion (SIP). Es pues de
urgente necesidad fijar aspectos de la regulacion de estos SIP, y, en especial, su régimen fiscal, una vez
que en el proceso de restructuracion se ha utilizado preferentemente esta via.

Al margen de este proceso de reestructuracion, las entidades de crédito espafiolas deben estar
preparadas para afrontar los retos que se avecinan con la reforma del sistema financiero internacional
que requerird mas y mejor capital de las instituciones financieras. Las entidades de crédito espafiolas
pueden necesitar en el futuro acudir a los mercados privados de capital para reforzar sus niveles de
capital. Para ello, es preciso llevar a cabo con urgencia una reforma del marco juridico de las cajas de
ahorros, de modo que se les faciliten diferentes alternativas de organizacion institucional, todas ellas con
acceso a los mercados en las mejores condiciones posibles, y tratando de impulsar, especialmente, su
capacidad para atraer capital exterior...». Ahora bien, el auténtico objetivo perseguido por el legislador
es el de proceder a la reforma del modelo de Cajas para garantizar su permanencia y las considerables
ventajas que aporta al sistema financiero. Se trata de introducir las modificaciones imprescindibles para
fortalecer a las Cajas de Ahorro, al conjunto del sector financiero espafiol y al conjunto de la economia
productiva facilitando el flujo de crédito. En palabras del legislador, «... Como en otros paises de nuestro
entorno europeo en los que el modelo de Cajas se ha flexibilizado, la reforma aumentara la solidez y
competitividad de nuestro sistema financiero y generard una mayor contribucién al conjunto de la
sociedad».
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Siendo esas las dos lineas esenciales de la reforma el Real Decreto-ley se dirige,
con cardcter esencial y en primer lugar, a reforzar las posibilidades de captacion de
recursos de las Cajas de Ahorro espafolas. En este sentido, tal cual se encontraban
reguladas las cuotas participativas (® presentaban limitaciones como instrumento
atractivo para los inversores, dada su escasa liquidez y la imposibilidad de atribuirles
derechos politicos —la CAM es la tnica caja que ha emitido cuotas—.

Elemento trascendental —nos atreveriamos a decir el de mayor calado y, sobre
todo, repercusion «mediatica», si se me permite la expresion— es el hecho de que, con
la reforma, a los actuales derechos econémicos de los cuotaparticipes se les podran
afiadir derechos politicos, siempre persiguiendo el objetivo esencial de conseguir una
mayor capitalizacion de las cajas de ahorro. Es un hecho que la regulacion hasta ahora
vigente se ha mostrado, en la practica, incapaz de dotar a las cajas de un instrumento
eficaz de capitalizacion que lograse, de un lado, acompanar el fuerte crecimiento del
sector en los ultimos afios y, de otro, financiar parte de las necesidades de capitaliza-
ciéon mas recientes derivadas de la crisis econdmica y financiera®.

A estos efectos se modifican diversos apartados del art. 7 de la Ley 13/1985, de 25
de mayo, de Coeficientes de Inversion, Recursos Propios y Obligaciones de Informa-
cion de los Intermediarios Financieros. El nuevo régimen implica, esencialmente, la
posible incorporacidn a las cuotas de derechos politicos proporcionales al porcentaje
que éstas suponen sobre el patrimonio de la caja, con el limite maximo del 50% del
citado patrimonio (10,

(®)  La primera norma, per se, que procedi6 a la regulacién de las cuotas fue la disposicion
adicional duodécima de la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre Disciplina e Intervencion de las Entidades
de Crédito, que modificaba el apartado a) del art. 7 de la Ley 13/1985 para dar entrada en la nocién de
capital de las Cajas de Ahorro, junto con los fondos fundacionales, a las cuotas participativas, seialando
las lineas caracteristicas de su régimen. Consecuencia de esta norma, se dicta el Decreto 664/1990, de 25
de mayo, sobre Cuotas Participativas de las Cajas de Ahorros —BOE num. 129, de 30 de mayo de
1990—. Este se vio modificado de manera muy significativa por la Ley 44/2002, de 22 de diciembre, de
Medidas de Reforma del Sistema Financiero, siendo derogado por el RD 302/2004. Este introducia una
modificacién esencial en la Ley 13/1985, estableciendo nueva redaccion a su art. 7, por el que se va a
proceder a la regulacion de las cuotas participativas de manera mas exhaustiva, tal como veremos con
posterioridad. Es interesante sefialar que el Predmbulo del RD 664/1990 manifestaba, ya por entonces,
que «estamos ante valores negociables nominativos que van a permitir la suficiente dotacién de los
recursos propios de las Cajas de Ahorro en orden a asegurar condiciones bésicas de competencia homo-
génea con otras entidades de depdsito».

) Se trata, de un lado, de hacerlas més atractivas a los emisores y, sobre todo, a potenciales
inversores y, de otro, afianzar su consideracién como recursos propios de maxima calidad regulatoria.

(10)  Dentro del proceso de reforma de las cuotas, y maxime teniendo en cuenta la situacién actual
de los mercados financieros, el objetivo esencial que se persigue es el establecimiento de un mayor
incentivo a la eficiencia de las cajas derivado de la transparencia que supone la presencia de inversores
en el capital y la referencia de valoracion de estos titulos en los mercados financieros.

Esta exigencia, y necesidad, de mayor transparencia y claridad se configura como una clara conse-
cuencia o derivacioén necesaria del Informe Aldama. Con la emisién de este informe, se perseguia la
necesidad de establecer las bases de un buen gobierno corporativo, y que su actuacion sea conocida por
los potenciales suscriptores / «propietarios» de titulos de la entidad. En este sentido, hemos de indicar
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Este nuevo régimen se configura en el articulo 2 del Real Decreto-ley. El aparta-
do uno comienza por incluir la facultad de agregar a las cuotas (1) derechos de repre-
sentacion de los intereses de los cuotaparticipes en los érganos de gobierno de las
cajas 12, De este modo se reconoce la emision de cuotas con derechos politicos como
una alternativa voluntaria compatible con la emisién sin tales derechos.

que en la Ley 26/2003, de 17 de julio, por la que se modifica la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores, y el T.R. de la Ley de Sociedades Anonimas, aprobado por RD-1 564/1989, de 22 de diciem-
bre, con el fin de reforzar la transparencia de las sociedades anénimas cotizadas —BOE de 18 de julio
de 2003—; hace referencia a las citadas obligaciones para con las Cajas de Ahorro. En efecto, el Grupo
Parlamentario Popular introdujo una enmienda, la niim. 92, al texto del proyecto de ley remitido por el
Congreso, mediante el que se cred la disposicion adicional segunda, que va a establecer la obligacién de
elaborar y presentar un Informe Anual de Gobierno Corporativo, obligacién esta que se extiende a todas
las cajas de ahorro que emitan valores admitidos a negociacién en mercados oficiales de valores, deta-
llandose el contenido de éste. Claramente se establece una obligacidn para la caja emisora de cuotas, en
orden a garantizar la publicidad de su gestidn, transparencia y profesionalidad, conocimientos estos que
han de tener, evidentemente, aquellos inversores que van a adquirir titulos representativos de RRPP de la
entidad, y cuyos beneficios van a depender de la marcha y funcionamiento, profesional, de la entidad
emisora.

(11)  Para un estudio comparativo sobre la situacién de las cuotas y su instrumentacién en el
derecho comparado, es de destacar la lectura de PEINADO GRACIA, J.I., «Capital Framework and
Securities that may be issued by Spanish Savings Banks», Journal of International Banking Law and
Regulation, Volume 18, Issue 9. Ao 2003. Igualmente, y en relacion a Italia, vid. PEINADO GRACIA,
J.I., «Apuntes para la reforma de las Cajas de Ahorros y los Recursos Propios», Revista de Banca, Borsa,
Titoli di Credito, fasc. nim. 6, Milan 2002.

(12)  Se ha de indicar que, respecto a esta conceptualizacién —érganos de gobierno de las cajas—
se observa una significativa novedad en el texto legislativo analizado: su art. 3 da una nueva redaccion al
art. 1 de laLey 31/1985, de 2 de agosto, de regulacion de las normas bdsicas sobre Organos Rectores de
las cajas de ahorro. Efectivamente, se afiaden 3 nuevos 6rganos de gobierno a los ya pre-existentes
(asamblea general, consejo de administracion, comision de control): Director General; Comisiones de
Inversiones, Retribuciones y Nombramientos; Comision de Obra Benéfico Social. Para algunos es un
reconocimiento a la importancia y significacion de la figura del Director General, maxime cuando se estd
potenciando el perfil profesional de los directivos, y dirigentes, de las cajas de ahorro. Para otros se trata
de un blindaje de tal figura. Recordemos que, adicionalmente a lo sefialado, el nimero 2 del «nuevo» art.
1 de la precitada ley indica que los miembros de los 6rganos de gobierno «(...) deberdn reunir los
requisitos de honorabilidad comercial y profesional que determinen las normas de desarrollo de la ley».
X qué entiende el legislador por honorabilidad comercial y profesional? que haya existido una trayec-
toria personal de respeto a las leyes mercantiles u otras que regulan la actividad econémica y vida de los
negocios, asi como las buenas précticas comerciales y financieras. Resulta evidente que mayor interpre-
tacion teleoldgica no es posible. Consideramos que dado el objetivo que se perseguia, se debia ser mas
concreto y exigente respecto a lo que ha de entenderse por tales requisitos de honorabilidad comercial y
profesional, al menos yendo un paso mds alld de lo que, con caricter general, exige nuestro Cdédigo de
Comercio para cualquier empresario.
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Por su parte, el apartado dos del articulo da nueva redaccion al art. 7.7 de la Ley
13/1985, de 25 de mayo, de modo que se prevé la cotizacion (13 en mercados secunda-
rios como una obligacién para aquellas emisiones que se dirijan al pablico en general,
eliminandose igualmente cualquier limite a la tenencia de cuotas por una tnica perso-
na o grupo, de manera que se flexibiliza su adquisicion.

Los cambios introducidos en el apartado 8 del articulo séptimo (apartado tres del
articulo 2) implican, esencialmente, tres novedades:

1. Laprimera se refiere al principio de libertad de emision de las cuotas sin que
deba mediar autorizacién administrativa previa, conforme a lo ya previsto en
el articulo 25.1 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

2. La segunda se refiere al mecanismo mediante el que una caja debe retornar
al cumplimiento del limite del 5% de adquisicion derivativa de sus propias
cuotas, en caso de incumplimiento (14).

3. Y, en tercer lugar, se prevé la no aplicacion de este limite y la provision a la
autocartera de cuotas para las entidades centrales de un SIP (19 al que perte-
nezca la propia caja emisora.

El apartado cuatro equipara el tratamiento de las cuotas participativas en el caso
de una fusién al que opera en los mismos casos para las acciones de las sociedades
anonimas, esto es, el canje por cuotas de la entidad resultante de la fusion sin alterar su
valor econémico.

(13)  El nuevo real decreto recoge que las cuotas participativas deberdn necesariamente cotizar en
mercados secundarios organizados «siempre y cuando su emisién se dirija al publico en general».
Cuando coticen les resultardn de aplicacién las obligaciones previstas en la Ley del Mercado de Valores.
También estardn sometidas al régimen de participaciones significativas previsto en la Ley 26/1988, de 29
de julio, de disciplina e intervencion de las entidades de crédito. Por ultimo, se dispone que a las cuotas
participativas no les serd de aplicacion el régimen de ofertas publicas de adquisiciéon de valores.

(1) El limite para la adquisicién derivativa de cuotas por la propia Caja emisora se mantiene en
el 5%. Se mantiene la regulacién del supuesto de superacion de dicho limite: la Caja debera proceder a
enajenar o amortizar el exceso sobre el 5% en el plazo méximo de tres meses, «... aplicindose en lo
restante lo establecido en el art. 76 TRLSA...». En este punto estd la auténtica novedad de la regulacion:
se establece la aplicacion del régimen de autocartera de las sociedades anénimas, si bien la aplicacién de
este articulo en todos sus nimeros podria plantear un problema significativo para la caja de ahorro
«incumplidora». Se establece, ademas, que la prohibicion de adquisicion originaria y el limite del 5% no
serdn de aplicacién cuando las cuotas sean adquiridas por la entidad central del sistema institucional de
proteccién al que pertenezca la Caja —de nuevo una referencia del legislador a las SIP—.

(15)  Sistema Institucional de Proteccién. Este mecanismo o instrumento de corporizacion finan-
ciera entre cajas, perfecto desconocido hasta hace poco, en cuestiéon de meses se ha configurado como
elemento clave en los procesos de reestructuracion bancaria entre cajas que estan produciéndose a la
fecha. Originalmente «ideado» para conseguir gestiones de tesoreria y una mayor capitalizacién en el
marco de las cooperativas de crédito, se ha aplicado, en su inmensa mayoria, a las cajas, hasta el punto de
que la realidad ha ido por delante de la legislacion, «obligando» los hechos al legislador a legislar, a
posteriori, respecto de él. A los SIP nos referiremos posteriormente.
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Finalmente, a la redaccion del apartado 10 del articulo séptimo de la Ley
13/1985, de 25 de mayo, se le anade una prevision conforme a la que se garantiza que
la retribucidn de las cuotas no podra estar sujeta a ninguna autorizacién administrativa,
salvo la que le pueda corresponder al Banco de Espafia en el ejercicio de sus funciones.
De este modo, en linea con el principio de flexibilidad de pagos previsto en la normati-
va de solvencia, se garantiza la desvinculacion de la retribuciéon de las cuotas de
autorizaciones administrativas diferentes de las que correspondan al Banco de Espafia.

III. ASPECTOS }’ROBLEMATICOS DEL TEXTO NORMATIVO.
REGULACION DE LAS CUOTAS PARTICIPATIVAS

A continuacion pasaremos a analizar, de manera significativa, los elementos mas
trascendentales introducidos por este texto legal respecto a las cuotas participati-
vas (16). Para mayor claridad de la exposicion, seguiremos el mismo esquema recogido
en el propio texto normativo.

1. Derechos econémicos de los cuotaparticipes

Se establece una nueva configuracion del art. 7 de la Ley 13/1985, en su nimero
4. En este sentido, este apartado regula los derechos que pueden ejercitar los titulares
de las cuotas participativas. Estos son los siguientes:

— Derecho a participar en el excedente de libre disposicion.

— El derecho a obtener el reembolso del valor liquidativo de las cuotas en caso
de disolucién de la caja de ahorro (7.

— El derecho de suscripcion preferente de nuevas cuotas participativas en las
nuevas emisiones.

— Derecho a percibir una retribucién de caracter variable con cargo a la parte
del excedente de libre disposicion que les corresponda o, en su caso, al
Fondo de Estabilizacion (8).

— Canje de las cuotas «... en los términos previstos en el apartado 9 de este
articulo».

(16)  Para una aproximacion significativa a la regulacién actual de las cuotas, tanto respecto a su
origen como reforma, es de destacar la lectura de los articulos del autor: MARTNEZ MERCADO, M.,
«Comentarios al texto del Real Decreto de Regulacion de las Cuotas Participativas de las Cajas de
Ahorros», RDBB, nim. 95, 2004, julio-septiembre, pp. 211-234; asi como MARTNEZ MERCADO,
M., «Cuotas Participativas de las Cajas de Ahorros. Comentarios a la STS de 26 de octubre de 2005»,
RDBB, num. 105, enero / marzo 2007.

(I7)  El art. 7.4 de la Ley 13/1985 establece que el valor liquidativo de cada cuota se obtendré de
sustraer la proporcién de pérdidas —o incremento de beneficios, no distribuidos anteriormente— que le
corresponda a la suma de su valor nominal, su participacion en el Fondo de Estabilizacion y su participa-
cién en el Fondo de Reserva de los cuotaparticipes.

(18)  Este «nuevo» derecho fue establecido por la Ley 44/2002, art. 14, que daba nueva redaccién
al art. 7 de la Ley 13/1985; el art. 1 del RD 664/1990 sélo recogia los tres primeros. No obstante, hemos
de indicar que esta cuarta potestad es una concrecion del primero de los derechos, esto es, participar en el
reparto del excedente de libre disposicion.
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Precisamente, este dltimo apartado es una auténtica novedad con respecto a la
situacion anterior. En efecto, se procede a suprimir el derecho de los cuotaparticipes a
ceder sus cuotas a la Caja en caso de fusion (19. A cambio, se establece simplemente
que las cuotas de las Cajas que se extingan se canjeardn por cuotas de la Caja resul-
tante, de forma que el valor economico de los derechos de los cuotaparticipes no sufra
alteracion.

La redaccion legal anterior indicaba que cuando la caja de ahorro adoptase acuer-
do de fusién con otra entidad, ésta otorgaria al cuotaparticipe afectado un plazo, no
inferior a un mes —30 dias—, a contar desde la inscripcion del acuerdo de fusion en el
Registro Mercantil, para que éste optase por ceder sus cuotas a la caja, si bien para
poder ejercitar esta accion debia comunicarlo a la caja emisora en un plazo de 20 dias,
desde el anuncio del valor seflalado para su cesién, conforme el art. 13 RD
302/2004 (9. Lo que no preveia anteriormente el real decreto precitado era la regula-
cién de lo que ocurria en el supuesto de que el cuotaparticipe no optara por dicha
potestad, lo que necesariamente conllevaria —como asi se regula ahora— que la enti-
dad resultante del proceso habria de proceder a la emisién de nuevos titulos, con vistas
a mantener al cuotaparticipe en el ejercicio de los derechos de los que era titular 21,

2. Ejercicio de los derechos politicos

Con la regulacion anteriormente vigente, las cuotas carecian por completo de
derechos politicos. Con la reforma introducida por el nuevo real decreto, se otorgan

(19)  En esta linea, destaca el hecho de que, con la nueva regulacién, se elimina la obligacién de
consignar en la emisién de cuotas participativas una cldusula de amortizacion automadtica para el supues-
to de producirse una modificacion del régimen juridico relativo a los derechos politicos de los cuotapar-
ticipes, medida que si estaba presente en la regulacién anterior.

(20)  En relacion con este valor, el propio precepto clarifica qué se entiende por él. En efecto, éste
serd el resultado de la media de cotizacion en el mercado secundario de las tltimas 30 sesiones previas a
la determinacion del hecho que conlleva la operacién de amortizacién. En el supuesto de no ser posible
esta determinacion, el valor vendra determinado por la valoracién efectuada por un auditor o sociedad de
auditoria independiente elegido por sorteo, ejercientes en el Registro Oficial de Auditores de Cuentas
que haya auditado a entidades de crédito, debiendo excluirse a aquel / aquella sociedad que hubiese
auditado a la caja.

(21)  En una fusi6n se transmiten todos los bienes, derechos y obligaciones de las entidades que se
extinguen y, en general, todas y cada una de las relaciones juridicas en las que participan. La transmisién
tiene, ademds de un cardcter obligacional, efectos reales, por afectar tanto a las sociedades que participan
en el proceso como a los terceros involucrados. El cuotaparticipe de la caja que se extingue pasa a
incorporarse al corpus de la entidad absorbente. Conservan su condicion de cuotaparticipes mediante la
recepcion de nuevas cuotas, cuyo nimero serd proporcional a sus respectivas participaciones en el
patrimonio de la entidad que se extingue. Igualmente, y a fin de conservar su valor patrimonial, el
mantenimiento de la condicion de cuotaparticipe estimamos podria completarse mediante compensacién
en metdlico. Vid., en este sentido, SANTAMARA PASTOR, S.A ., «Concentracién del sistema financie-
ro y competencias autondmicas: el problema de las fusiones de Cajas de Ahorros», Cuadernos de
Informacion Econémica, —FUNCAS— nim. 127, 1997, pp. 324 y ss.
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derechos politicos a los cuotaparticipes (22). Las cuotas participativas podran incorpo-
rar el derecho de representacion en los 6rganos de gobierno de la Caja emisora. Se
trata de una alternativa voluntaria, compatible con la emision sin tal derecho. En este
sentido, la nueva redaccion establecida respecto al apartado 4 del art. 7 de la Ley
13/1985 senala que:

«... adicionalmente las cuotas participativas podrdn conferir a sus titulares
la representacion de sus intereses en los 6rganos de gobierno de la entidad emiso-
ra, en los términos establecidos en la Ley 31/1985, de 2 de agosto, de regulacion
de las normas basicas sobre Organos Rectores de las Cajas de Ahorros»

resultando obvia, de la propia redaccion del articulo, la ausencia de imperatividad
respecto al otorgamiento de derechos politicos a los cuotaparticipes.

Como ya se ha indicado, objetivo esencial del legislador es dotar a los instrumen-
tos financieros objeto de analisis —cuotas participativas— de un régimen y regulacion
homogénea con el existente respecto a las acciones, que eliminasen los recelos exis-
tentes respecto a un instrumento desconocido, nada claro y especialmente sui generis,
con lo que ello conlleva de negatividad para el potencial inversor (éste, como norma,
siempre huird de lo «inico» para buscar lo «genérico»). En este sentido, estimamos
que poco se cumple con dicho objetivo si, ya desde la propia regulacion, a los titulares

(22)  Llegado este punto llama la atencién el proceso de elaboracién de la denominada Ley Finan-
ciera —Ley 44/2002—, en tanto por entonces ya el legislador previé otorgar derechos politicos a los
cuota/participes. En efecto, el Proyecto de la Ley de Medidas para la Reforma del Sistema Financiero
remitido al Senado por el Congreso procedia al otorgamiento de plenos derechos politicos a los cuotapar-
ticipes que fuesen personas fisicas. En efecto, indicaba el art. 7 en su punto cuarto que los cuotapartici-
pes que tengan la consideracion de personas fisicas se integrarian en el grupo de representacion en los
organos rectores que corresponda a los impositores, gozando de los mismos derechos que los reconoci-
dos a éstos. Si bien es cierto que la eleccién de los representantes de este grupo en los 6rganos de
gobierno de la caja se realiza mediante sistema de sorteo, este hecho podia haber dado lugar a la
presencia en los citados 6rganos —véase, Asamblea General, Consejo de Administracion o Comision de
Control— de titulares de cuotas participativas, lo que evidentemente crearia una situacién muy parecida
a los accionistas de las sociedades anénimas bancarias, 16gicamente salvidndose las distancias estableci-
das por la propia naturaleza juridica tanto de la caja como de las cuotas. En los mismos términos el
legislador se expresaba en la nueva redaccion que se pretendia dar al art. 2.3 de la Ley 31/1985, de
Regulacion de las Normas Bdsicas de los Organos Rectores de las Cajas de Ahorros. En efecto, se
indicaba en dicho articulo que «los cuotaparticipes que ostenten la condicion de personas fisicas serdn
considerados como impositores a los efectos de su representacién en los érganos rectores de la caja,
integrandose, consecuentemente, en su grupo de representacion». Evidentemente, la nueva redaccién
fue fruto de los necesarios acuerdos y pactos entre los distintos grupos parlamentarios, que conllevaron
la supresion de dicho derecho por situarse ya, muy peligrosamente, en el &mbito del ejercicio politico de
derechos. La finalidad méxima era preservar la naturaleza juridica de las cajas de ahorro. Vid., en este
sentido, el Proyecto de Ley 621/000086, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero, publicado en el
BOCG el 24 de junio de 2002; en contraposicién con el texto publicado el 17 de septiembre de 2002,
Boletin Oficial de las Cortes Generales —Senado— nim. 86 (c).
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de cuotas presentes en los 6rganos 23 no se les considera, siquiera, con el mismo rango
o identidad que el resto de los miembros de los 6rganos de gobierno de la caja emisora.
Al regular el RD 11/2010 el nuevo art. 2.2 de la Ley 31/1985, indica, al hablar del
nimero de miembros de la asamblea general lo siguiente: «... sin perjuicio de la
representacion atribuida a los cuotaparticipes [...] los demas miembros de la Asam-
blea General ostentardn la denominacion de consejeros generales...». En consecuen-
cia, no ostentan la denominacidn de consejeros, para recalcar atin mas su diferencia-
cion.

Esta diferenciacion conceptual se recalca, otra vez, en el nuevo art. 12 de la Ley
31/1985. En su apartado primero, se indica que la Asamblea General quedara valida-
mente constituida, en primera convocatoria, cuando los consejeros generales presentes
y, €1 su caso, los cuotaparticipes presentes o representados posean al menos el 50% de
los derechos de voto.

(23)  Otra novedad introducida por el RD 11/2010 —nueva redaccion del art. 2.1 Ley 31/1985—es
la configuracién de un nuevo grupo que tendrd derecho a elegir, y estar presente, en los 6rganos de
gobierno de las cajas de ahorro: Entidades representativas de intereses colectivos en el dmbito de actua-
cion de una caja o de reconocido arraigo en el mismo. En relacion con este punto, el legislador estatal ha
realizado una doble actuacién:

— Por un lado, ha recuperado como «nuevo» colectivo a un grupo o conglomerado que abarca
una serie de grupos de interés que ya existian en la regulacién juridica anterior a la Ley
31/1985. El art. 2.b) del Real Decreto 2290/1977, de 27 de agosto, para la regulacion de los
organos de Gobierno y de las funciones de las Cajas de Ahorros —conocido como Decreto
Fuentes Quintana— ya preveia que la asamblea general pudiese estar constituida por repre-
sentantes de entidades de cardcter cientifico, cultural o benéfico de reconocido arraigo en el
ambito territorial de la Caja.

—  Por otro lado, el legislador ha «estatalizado» una situacion ya prevista en la regulacion de
numerosas comunidades auténomas. Sirva como ejemplo Canarias. Segiin su legislacién au-
tonémica van a estar presentes en la Asamblea General: Corporaciones municipales; Imposi-
tores; Entidades Fundadoras; Empleados; Consejos Insulares; Cdmaras de Comercio, Indus-
tria y Navegacion; Universidades y Camaras Agrarias (Art. 24.2 Ley 13/1990, de Canarias,
de 26 de julio, sobre Regulacion de las Cajas de Ahorro de Canarias).

Este «nuevo grupo» —entendiéndolo como configuracién de un grupo diferente a los obligatorios,
per se, por ley—, o pluralidad de intereses, es observable igualmente, en la norma reguladora de las
Cajas de Ahorro en Cantabria, la Ley 4/2002, de 24 de julio, que prevé el posible establecimiento en el
seno de las cajas de ahorro de aquella comunidad en cuyos estatutos asi se recoja, de una Junta de
Impositores, compuesta por la totalidad de los Consejeros Generales de este grupo de representacion,
estando entre sus cometidos «... el canalizar, reciprocamente, la informacién entre la entidad y sus
clientes»; vid. art. 57 de la citada ley. De igual manera, la Ley 4/2004, de 2 de noviembre, de Reforma de
la Ley de Cantabria 4/2002, de 24 de junio, de Cajas de Ahorro, prevé la presencia en los érganos de
gobierno de entidades de reconocido prestigio y cardcter social, cultural, cientifico o profesional, esta-
blecidas en el ambito territorial de actuacidn de las cajas de ahorro céntabras, en un porcentaje del quince
por ciento —art. 25.1.f) de la ley—.
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3. Ejercicio del derecho de representacion de los cuotaparticipes

El régimen de participacion en los 6rganos de gobierno se regula en un nuevo
capitulo 1V del titulo I de la LORCA, destacando unos elementos clave:

I.  El namero de votos de los cuotaparticipes serd proporcional al porcentaje
que supongan sus cuotas sobre el patrimonio de la Caja.

II. La participacion de los cuotaparticipes en la asamblea no afectara al nimero
de consejeros generales que corresponda a los grupos de representacion. Por
lo tanto, los porcentajes de representacion de tales grupos «deberan cumplir-
se respecto de los derechos devoto resultantes, una vez deducidos del total
los que hayan de corresponder a los cuotaparticipes» 4. Asi se expresa el
nuevo art. 25 bis de la Ley 31/1985: los cuotaparticipes tendran derecho a
asistir a las Asambleas generales, y a votar para formar la voluntad necesa-
ria para la vdlida adopcion de acuerdos (®).

III. Del mismo modo, los cuotaparticipes podran proponer a la asamblea general
candidatos para ser miembros del consejo de administracion y la comision
de control —art. 25 ter, nimero uno— (9. Los consejeros y comisionados
representantes de los cuotaparticipes deberan reunir adecuados requisitos de
profesionalidad y honorabilidad. No les seran de aplicacion las causas de
incompatibilidad de los apartados b) y c) del articulo 8. Igualmente, tampo-
co les resultardn aplicables los limites a la duracién del mandato.

(2% En este sentido, el nuevo art. 13.2 de la Ley 31/1985 sefiala que cuando la caja de ahorro
tenga cuotas en circulacion, los limites de representacion establecidos en el Consejo de Administracién
podran rebasarse, con el limite de 20 vocales del consejo de administracion. Los limites indicados se
concretan en el propio articulo: el nimero de vocales no podra ser inferior a 13 ni superior a 17, debiendo
existir siempre en €l representantes de corporaciones municipales, impositores, personas o entidades
fundadoras y personal de la caja de ahorro. Ahora bien, tal cual se desprende de lo indicado, gué ocurre
con los representantes de intereses colectivos?A pe sar de configurarse su existencia como obligatoria en
la Asamblea General, no parece que se traslade tal obligatoriedad al consejo de administracién. Més aun,
si se sigue con la lectura del articulo indicado, parece desprenderse que es voluntad del legislador que la
presencia de este grupo en el consejo vaya vinculada, necesariamente, a la de los cuotaparticipes, es
decir, s6lo cuando existan cuotaparticipes podran los representantes de intereses colectivos estar presen-
tes en el consejo de administracion: «... cuando la caja de ahorros tenga cuotas en circulacidn, los limites
de representacion establecidos en el Consejo de Administracion podran rebasarse, con el limite de 20
vocales del consejo de administracion. A efectos de cumplir con el limite anterior, la representacion de
los intereses colectivos en el Consejo de Administracién se disminuird proporcionalmente, si fuera
necesario, para respetar la representacion de los intereses de los cuotaparticipes». Dado que no parece
muy légico tal objetivo, hubiese sido deseable otra redaccidn, por la incertidumbre creada, salvo que
verdaderamente ésa fuese la finalidad perseguida por el legislador.

(25 Curiosa redaccién legal para querer decir que podrin ejercer voto en cada sesién.

(26)  El propio articulo establece que, con carécter simultdneo a cada emisién, se modificaran los
estatutos de la entidad para incorporar al consejo el niimero de vocales que sea necesario para que, en la
nueva composicion, el porcentaje de vocales propuestos por los cuotaparticipes sea igual al porcentaje
que el volumen de cuotas a emitir suponga sobre el patrimonio de la caja. Sorprende tal redaccion, en
tanto no es especialmente operativo que con cada emision sea preciso proceder a modificar los estatutos
de la caja emisora.
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IV. En lo que respecta a la nueva Comision de Retribuciones y Nombramien-
tos @7, estara formada por cinco miembros maximo, elegidos por la Asam-
blea General de entre Consejeros Generales que ostenten la condicion de
vocales en el Consejo de Administracion. Dada la redaccion, nos encontra-
mos con una limitacion significativa a la presencia de cuotaparticipes en
ella, ya que no podran formar parte de este 6rgano los titulares de cuotas, en
tanto éstos no tienen la consideracidon de vocales en el consejo. En conse-
cuencia, se ha de reiterar de nuevo que a pesar de que el legislador persigue
una equiparacioén y potenciacion de los derechos y presencia de los titulares
de cuotas, su presencia se circunscribe a la Asamblea General y al Consejo
de Administracion.

V. EIRD 11/2010 crea, ademas del anterior, un nuevo 6rgano: la Comision de
Obra Social. Respecto a ésta, debemos reiterar lo sefialado en el punto ante-
rior. Regulado en el art. 27 ter de la Ley 31/1985, se indica que estard
integrada por los Consejeros Generales que nombre la Asamblea General,
sin tener en cuenta los derechos de voto de los cuotaparticipes, si lo hubiera.
En consecuencia, los titulares de cuotas carecen del derecho de poder elegir
los representantes de este trascendental 6rgano, a pesar de que, por su propia
naturaleza y configuracion (28, estaran muy interesados en la eficiencia, ren-
tabilidad y «buena marcha» de la entidad.

ElRD 11/2010 regula con detalle el derecho de asistencia a las asambleas genera-
les por los cuotaparticipes, admitiéndose a estos efectos la agrupacién de cuotas y la
representacion. También se permite que los estatutos exijan la posesion de un nimero
minimo de cuotas para asistir a la asamblea (sin que pueda superar el uno por mil).

4. El ;sindicato? de cuotaparticipes

El precitado art. 25 ter, en su nimero dos, sefiala que las cuotas que voluntaria-
mente se agrupen hasta constituir un porcentaje del total tendran derecho a designar a
representantes (29). En el caso de que se haga uso de esta facultad, los titulares de cuotas

(27 Vid. nuevo art. 27 bis.

(28)  Son propietarios de titulos representativos del capital de la entidad. Su inversi6n esta directa-
mente supeditada a la evolucién de la entidad, buen hacer de sus directivos y profesionalizacién de su
cuadro de mandos. Y a pesar de que, de los presentes en los 6rganos de administracion de la caja
emisora, son los més interesados —si se permite la expresion— en el buen desarrollo de la entidad, el
legislador los ha excluido de 6rganos esenciales, circunscribiendo su presencia a la Asamblea y al
Consejo, y ello siempre que los estatutos lo permitan.

(29 De manera concreta, indica el texto legal que las cuotas que voluntariamente se agrupen
hasta constituir un porcentaje del total de cuotas emitidas en circulacion, «... igual o superior al que
resulte de dividir el valor total de cuotas emitidas en circulacion por el niimero de vocales del Consejo de
Administracion cuya propuesta corresponde a los cuotaparticipes, tendran derecho a designar los que,
superando fracciones enteras, se deduzcan de la correspondiente proporcion».
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asi agrupadas no intervendréan en la votacion de los restantes vocales del Consejo de
Administracion.

Encontramos en este punto, igualmente, una novedad trascendental respecto a la
regulacion existente hasta ahora: desaparece de la Ley 13/1985 la regulacion del sindi-
cato (30 de cuotaparticipes. En este sentido, no se entiende muy bien la eliminacion de
tal sindicato, méxime cuando, los propios titulares de obligaciones subordinadas que
emita la misma caja de ahorro que emita —valga la redundancia— cuotas, si tienen
derecho a agruparse en un sindicato. No obstante, esta eliminacién es una contrapres-
tacion ordinaria dada su entrada en los 6rganos de administracion de la entidad; una
entrada que, ademads, se abre a terceras personas ajenas a los propios miembros de la
Asamblea general, en una clara manifestacion del objetivo de profesionalizar los
miembros del consejo. Ello se debe a que el legislador establece, en el propio precep-
to 3D, que la designacion por los cuotaparticipes de vocales en el Consejo de Adminis-
tracion podrd recaer sobre cuotaparticipes o sobre terceras personas, que en todo caso
deberdn reunir los adecuados requisitos de profesionalidad y honorabilidad.

Dentro del ejercicio de sus derechos, los titulares de cuotas participativas podran
impugnar —vid. art. 25 quinquies 32— los acuerdos adoptados por la Asamblea Ge-
neral o por el Consejo de Administracion de la entidad emisora, en los mismos térmi-
nos y condiciones que los accionistas respecto de los acuerdos sociales de las Juntas y
del 6rgano de administracién de la sociedad andénima de la que son socios. En conse-
cuencia, sera de aplicacion supletoria, en tanto no se oponga a lo previsto en esta Ley,
la normativa reguladora de la impugnacién de acuerdos en las sociedades an6nimas.
En este punto es necesario destacar un elemento clave: se observa como el ordena-

(0)  En efecto, la Ley 44/2002, <Ley Financiera», posibilitaba y recogia la aparicién del citado
Sindicato, recogiéndose la potestad del Presidente de poder asistir a las Asambleas Generales de la Caja
emisora, con voz pero sin voto. Afadia el citado precepto legal que, en todo caso, su funcionamiento se
regularia por las normas de desarrollo de la ley, por lo que necesariamente condicionaba la aparicion de
este sindicato a la intencionalidad del legislador. En este sentido, el RD 302/2004 procedi6 a establecer
una regulacién del Sindicato, de manera especifica en su art. 7, sefialando que «... podrd crearse un
sindicato de cuotaparticipes...», cuya creacion podra ser acordada tanto por la Asamblea General como
por el Consejo de Administracion. La regulacion no era todo lo exhaustiva que hubiese sido deseable;
por lo pronto, la creacion de dicho 6rgano tenia cardcter potestativo.

GD  Vid. art. 25 ter. Punto tercero.

(2 En relacién con el ejercicio del Derecho de impugnacién de los acuerdos adoptados y que
sean lesivos para los intereses de dicho cuotaparticipe, debemos manifestar que el incumplimiento de
alguna de las formalidades que se exigen para la emision, produciria la entrada en funcionamiento del
sistema de infracciones y sanciones recogido en los arts. 99 y ss. de la LMV. Respecto a la posibilidad de
la adopcidn por la caja emisora de actos que supongan, o pudiesen suponer, supuestos de modificaciéon
de cuotas, serd de aplicacion el art. 27 del RD 291/1992, de 27 de marzo, que establece un importante
control de la CNMV. En efecto, este precepto indica que la caja de ahorro deberd presentar a la CNMYV,
en el plazo de cinco dias hébiles desde la fecha de adopcién del acuerdo de convocatoria del 6rgano
competente que decida sobre la modificacion de las cuotas emitidas, una comunicacién en la que se
recoja la modificacion que se pretenda realizar. Presentard, igualmente, certificacion del acuerdo de
modificacién de la emisién de cuotas registrada, asi como un folleto reducido en el que consten las
nuevas caracteristicas de los valores emitidos y las alteraciones producidas.
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miento juridico otorga a los cuotaparticipes un abanico de derechos y potestades su-
perior al resto de los vocales del Consejo o consejeros de la Asamblea, habida cuenta
que sobre éstos no se extiende el régimen de la LSA. M4s aun, los titulares de cuotas
participativas en, al menos, un porcentaje del total de cuotas emitidas en circulacion
igual o superior al 5% podran solicitar de la entidad informaciones o aclaraciones 33, o
formular preguntas por escrito acerca de cualesquiera asuntos que sean de su interés y
la entidad estara obligada a facilitarsela, salvo que perjudique los intereses de la caja
de ahorro o el cumplimiento de su funcion social 4. Esta limitacion consideramos es
amplia en demasia, configurdndose como un mecanismo que la caja de ahorro emisora
puede articular para negar el ejercicio del derecho. Dado que se configura como ele-
mento limitativo de un derecho esencial, hubiese sido aconsejable, en lugar de dicha
redaccion, una lista taxativa de supuestos, excepcionales, que fuesen los que activasen
tal limitacion de iuris.

Como se observa, el ejercicio de los derechos por parte de los cuotaparticipes esta
sujeto a limitaciones significativas, que, si bien suponen un avance esencial respecto a
la situacion anterior, es de prever que se trate de una primera fase dentro de un proceso
de reestructuracion y reconfiguracion de la naturaleza juridica de las cajas. Maxime si,
ademds, se considera la nueva regulacion que el texto da a los llamados Sistemas
Institucionales de Proteccion —SIP—, elemento esencial en el nuevo marco dado a las
cajas de ahorro.

IV. LOS SISTEMAS INSTITUCIONALES DE PROTECCION.
LA TRANSFORMACION DE LAS CAJAS

Los Titulos III y IV establecen las bases de lo que va a marcar un antes y un
después en la realidad y configuracion de las cajas de ahorro. Mientras que el Titulo I11
regula los SIP, el IV regula la transmisién del negocio financiero de la caja a una
entidad diferente.

(33)  Art. 25 sexies.

(3% Hasta ahora, en la anterior regulacién —RD 302/2004—el ejercicio del derecho de informa-
ci6n por parte del cuotaparticipe era evidente en aquellos supuestos en que se pudiese requerir a €ste para
emitir su consentimiento, surgiendo un derecho colectivo a recibir informacion fiel de la «reunién». Esta
seria la interpretacion mds evidente y razonable de lo establecido en el art. 7.3 del RD 302/2004: el
Consejo de Administracion de la caja emisora deberia informar, entre otros aspectos, a los titulares de
cuotas agrupados en torno a la Asamblea anual de cuotaparticipes, de la evolucion econdmica de la
entidad, excedente de libre disposicion y su acuerdo de reparto. Como se observa, y asi debemos reiterar-
lo, no se trataba de una lista cerrada, sino abierta, por lo que pueden ser multiples los elementos de
informacién hacia los cuotaparticipes. En general estimamos que éstos habrdn de ser informados de
cualquier hecho que afecte al desarrollo normal de la entidad, y en general se les deberd suministrar la
misma informacién que a los miembros de la Asamblea General de la entidad. No tiene sentido limitar la
informacién a aquellos inversores de la entidad, que son los maximos interesados en el buen desarrollo
de ésta, apelando a que no se perjudique, con la informacion suministrada, los intereses de la caja de
ahorro: Acaso no estdn los cuotaparticipes interesados al maximo en que no se perjudiquen tales
intereses?
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1. Integracion en un SIP

El art. 4 del RD 11/2010 procede a la modificacion de la Ley 13/1985, de 25 de
mayo, de coeficientes de inversion, recursos propios y obligaciones de informacion de
los intermediarios financieros. En concreto, procede a la modificacion de su art.
8.3.d), regulandose la posibilidad de que las cajas de ahorro que lo deseen podran
integrarse en un Sistema Institucional de Proteccion (39, estableciendo unos requisitos
esenciales:

a. La entidad central tendra la naturaleza de sociedad an6nima(%. Lo que
apunta claramente a un banco, estando participada por las cajas integrantes
en, al menos, un 50%.

b. Sidicho limite se incumpliese, las cajas integrantes del SIP deberan transfor-
marse en fundaciones con cesién de su actividad financiera a una entidad
central del SIP. En este caso podra haber tantas fundaciones como integran-
tes del SIP y un dnico banco.

c. Estaentidad central seré la que determine con caracter vinculante sus politi-
cas y estrategias de negocio, asi como los niveles y medidas de control
interno y de gestion de riesgos. Sera la responsable de cumplir los requeri-
mientos regulatorios en base consolidada del sistema institucional de protec-
cion.

d. Lacitada entidad central serd una de las entidades de crédito integrantes del
sistema institucional de proteccidn u otra entidad de crédito participada por
todas ellas y que formard, asimismo, parte del sistema.

e. Necesariamente, el acuerdo contractual que constituye el sistema institucio-
nal de proteccién ha de contener un compromiso mutuo de solvencia y liqui-
dez entre las entidades integrantes del sistema que alcance como minimo el
40% de los recursos propios computables de cada una de ellas, en lo que se
refiere al apoyo de solvencia. El compromiso de apoyo mutuo incluira las
previsiones necesarias para que el apoyo entre sus integrantes se lleve a cabo
a través de fondos inmediatamente disponibles.

(35)  Este es uno de los aspectos més trascendentales que se han establecido. En este caso, el
legislador lo que ha hecho es proceder a reforzar, y dar marco legal, a una situacién que, de hecho, ya se
ha realizado. En efecto, consecuencia del proceso de reestructuracion financiera de nuestro pais, han
sido varias las cajas que ya se han integrado en los SIP. En concreto, a julio de 2010, los SIP ya creados
eran los siguientes: Caja Madrid, Bancaja, Insular de Canarias, Avila, Laiteana, Segovia y Rioja; Cajas-
tur, CAM y CCM; Caja Murcia, Caixa Penedés, CajaGRANADA y Sa Nostra; CAl, Caja Circulo y Caja
Badajoz. Como es sabido, hoy dia salvo tres cajas de ahorros que permanecen §in integrarse; el resto
forman parte de un SIP o bien estdn en procesos de fusion, siempre con potencial creacién de un banco.

(36)  Cuando la entidad de crédito que tenga la consideracién de entidad central dentro de un
sistema institucional de proteccion sea de naturaleza distinta al resto de las entidades integradas en él y
se encuentre participada por todas ellas, se adherird al Fondo de Garantia de Dep0sitos al que pertenez-
can estas tltimas.
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f.  El acuerdo contractual a suscribir entre las entidades integrantes ha de esta-
blecer que éstas deberan permanecer en el sistema un periodo minimo de 10
afios, debiendo preavisar con, al menos, 2 anos de antelacién su deseo de
abandonar éste transcurrido aquel periodo. Adicionalmente, el acuerdo de-
berd incluir un régimen de penalizaciones por baja que refuerce la perma-
nencia y estabilidad de las entidades en el sistema institucional de protec-
cion.

Correspondiendo al Banco de Espafa la comprobacion de los requisitos, se re-
fuerza la permanencia y estabilidad de las entidades en el SIP facultando al Banco de
Espafia para evaluar, con caracter previo al abandono de una entidad, la viabilidad de
la operacion 37, analizando tanto la viabilidad individual de la entidad que pretenda
abandonar el sistema, como la de este ultimo y la del resto de las entidades participan-
tes tras la pretendida desvinculacion.

Este planteamiento conlleva que la unidad central de los SIP serd un banco, si se
trata de un SIP reforzado como lo define el Banco de Espaiia, lo que dara pleno acceso
a las cajas de ahorro espafiolas al mercado de acciones, incluyendo, por tanto, su
cotizacion en bolsa.

Cuando las entidades integradas conforme a lo previsto en esta letra sean cajas de
ahorro, la entidad central tendra la naturaleza de sociedad andnima y habra de estar
participada por las cajas integrantes en, al menos, un 50% de su accionariado.

2. Ejercicio indirecto de la actividad financiera

La cesion de la actividad financiera de la caja de ahorro a otra entidad se configu-
raen el Titulo I'V del real decreto, titulo que, nos atreveriamos a sefialar, desde el punto
de vista juridico es el mas trascendental de todo el texto legal. Su propia denominacion
es sintomatica de ello: régimen de transformacion de las cajas de ahorro. Va a marcar
un hito esencial, en tanto desde su entrada en vigor va a permitir que las cajas de
ahorro cambien absolutamente su configuracién y naturaleza juridica.

Comienza este Titulo IV regulando el ejercicio indirecto, un ejercicio indirecto
que puede ejercitarse desde una doble via:
— Cesion de su actividad financiera.

— Segregacion de ésta.

(37)  Adicionalmente, se exige que, a juicio del Banco de Espania, se han de cumplir los requisitos
previstos en la normativa vigente sobre recursos propios de las entidades financieras para asignar una
ponderacion de riesgo del 0% a las exposiciones que tengan entre si los integrantes del sistema institu-
cional de proteccion.
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A) Cesion

El texto legislativo analizado sienta las bases de la separacién y diferenciacion de
la actividad financiera de las cajas, separando ésta de su labor social 38).

En este proceso ha tenido una influencia trascendental la presencia en las cajas de
representantes de los poderes publicos. Sabido es que las cajas de ahorro, consideradas
como fundaciones privadas, estdn sometidas a la influencia de los poderes publicos,
amenazando dicha influencia con desnaturalizarlas. Tal circunstancia est4 provocando
desequilibrios entre los diversos intereses presentes en la formacién de la voluntad
«social». Esta desnaturalizacién ha influido —como ya lo hizo en el pasado en los
paises de nuestro entorno (véase Italia, Francia, Noruega y Reino Unido, de manera
especial)— en el debate sufrido en nuestro pais, debate que tiene un hito esencial en
orden a considerar aplicable a estos supuestos lo indicado por la Directiva
80/723/CEE, de 25 de junio, sobre Transparencia de las relaciones financieras entre
los Estados miembros y las empresas puiblicas y, por tanto, proceder a la consideracion
de las cajas como entes puiblicos 39).

Entrando ya en la regulacién dada por el legislador en el RD 11/2010, el art. 5
manifiesta que las cajas de ahorro podran desarrollar su objeto propio como entidad de
crédito a través de una entidad bancaria a la que aportaran todo su negocio financiero.
Igualmente podran aportar todos o parte de sus activos no financieros adscritos a €l.
Esta entidad podra utilizar en su denominacion social y en su actividad expresiones
que permitan identificar su caracter instrumental, incluidas las denominaciones pro-
pias de la caja de ahorro de la que dependa. Asimismo, se adherird al Fondo de
Garantia de Depdsitos de las cajas de ahorro. Al igual que respecto a la regulacion
fijada respecto al SIP, se regula el supuesto de que una caja de ahorro redujese su
participacion de modo que no alcance el 50% de los derechos de voto de la entidad de
crédito referida: en este caso, deberd renunciar a la autorizacion para actuar como
entidad de crédito segin lo previsto en la Ley de Ordenacion Bancaria de 1946 y
proceder a su transformacién en fundacion especial.

(38)  Se trata del resultado final, por ahora, de un largo proceso de discusién juridico politica en
orden a dar una nueva configuracion de las cajas, habida cuenta que su modelo actual, y, en especial, tras
el estallido de la crisis actual, se ha visto superado.

(39 En efecto, la citada norma, modificada por la 2000/52/CEE de la Comisién Europea, de 26
de julio de 2000, indica en su art. 2.1.b) que se «... entenderd por empresa publica cualquier empresa en
la que los poderes publicos puedan ejercer, directa o indirectamente, una influencia dominante en razén
de propiedad, de la participacion financiera o de las normas que la rigen...», sefialando en el niimero dos
de ese mismo precepto que «... se presumira que hay influencia dominante cuando, en relacién con una
empresa, el Estado u otras administraciones territoriales, directa o indirectamente: ... ¢) puedan designar
a mas de la mitad de los miembros del 6rgano de administracion, de direccién o de vigilancia de la
empresa...». Debemos indicar que esta norma es la transcripcion casi literal de una regla especifica de la
Contabilidad Nacional, adoptada en su dia por las Naciones Unidas y posteriormente extendida a los
sistemas de contabilidad nacional preconizados por el FMI y la OCDE, entre otros. Véase, en este
sentido, la Regla 2.26 del Sistema Europeo de Cuentas Nacionales, Eurostat (2009).
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B) Transformacion de las cajas de ahorro

El Titulo IV regula este trascendental tema, si bien debemos indicar que no de
forma novedosa en nuestro ordenamiento juridico (“0).

La norma establece la segregacion de la actividad financiero-bancaria de la caja
hacia otra entidad, permaneciendo su labor social en una fundacién, denominada por
el legislador «de caracter especial» “), que ostentara la mayoria de las acciones de la
sociedad que desarrollara la actividad bancaria. De las distintas realidades existentes
en el derecho comparado, el legislador nacional ha optado por la solucion italiana (42)

(40)  En este sentido, una comunidad auténoma se ha adelantado al legislador estatal. Nos referi-
mos a Castilla La Mancha. A raiz del proceso de intervencion de la Caja de Castilla La Mancha (CCM),
proceso cuya gestacion y desarrollo es ampliamente conocido, sin que haya de ser repetido en estas
lineas, el drgano legislativo de dicha comunidad dict6 una norma trascendental, que apenas ha levantado
la expectacion que debia, dada su regulacion altamente novedosa, en tanto procede a permitir que la
citada caja segregue su actividad financiera hacia otra entidad. Surge asi la Ley 3/2010, de 13 de mayo,
de modificacion de la Ley 4/1997, de 10 de julio, de Cajas de Ahorro de Castilla-La Mancha. Esta Ley
introduce un nuevo articulo, el art. 9 bis en la norma reformada que sienta las bases de la eliminacién de
la caja de ahorro domiciliada en dicha comunidad: «... Las cajas de ahorro podran acordar asimismo su
renuncia a la condicion de entidad de crédito y su dedicacion exclusiva a los fines propios de su
naturaleza fundacional en el 4mbito territorial de Castilla-La Mancha, previa la segregacion y traspaso
de todo el patrimonio afecto a su actividad financiera a otra entidad de crédito a cambio de acciones de
esta ultima».

El acuerdo para dar lugar a tal proceso estard sujeto al cumplimiento de los requisitos previstos para
la constitucion de fundaciones y supondra la transformacién de la caja en una fundacion, cuya finalidad
serd el mantenimiento y continuacién de la obra benéfico social de la entidad en el 4mbito territorial de
Castilla-La Mancha, con sujecion a las normas sobre obra benéfico social de las cajas de ahorro. Por su
parte, la segregacion de la actividad financiera, por su parte, se regird por lo establecido en la Ley 3/2009,
de 3 de abril, sobre modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles —nueva referencia a la
legislacion mercantil de sociedades—. El propio texto legal regula la configuracion del nuevo patronato
de la fundacidn creada: la designacidn, sustitucién y cese de los miembros del patronato de la fundacién
debera respetar el principio de representacion de los intereses sociales y colectivos de los drganos de
gobierno de las cajas de ahorro, con las adaptaciones que resulten necesarias.

(1) Lo que el legislador entiende por «fundacién de caracter especial», habida cuenta de que tal
conceptualizacion juridica no existe en nuestro ordenamiento juridico, a la fecha no es especialmente
clara, tratindose mas bien de un concepto marco que da solucién a una situacién sui generis.

(42)  La base esencial de esta nueva configuracion juridica se encuentra en la Ley 218/1990, de 30
de julio, sobre disposiciones en materia de reestructuracion e integracion patrimonial de los institutos de
crédito de derecho piiblico, publicada en la Gazzeta Ufficiale, nim. 182, de 6 de agosto de 1990. Es
conocida comtinmente por Legge D’Amato, al tomar el nombre del Ministro del Tesoro que presentd el
proyecto. Se ha de indicar que ya el primer documento de la Banca de Italia relativo a la reestructuracién de
los entes crediticios rechazaba la solucién que proponia la separacion del ente publico y la empresa de
crédito con la transformacién de la primera en un holding bancario y de la segunda en una sociedad por
acciones que podria responder a los problemas y cuestiones generados por la estructura originaria de los
entes crediticios pablicos. Solucién que era propuesta por un sector de la doctrina como la més idénea, con
la finalidad de no discriminar a los entes con estructura institucional frente a los de base corporativa
(Vid. COSTI, «Per la riforma delle casse di risparmio: le indicazioni della Banca dltalia», Giur. Comm.,
1982-1, p. 285). No obstante, posteriormente serd una de las medidas que propondra la propia Banca de

156 RDBB niim. 121/Enero-Marzo 2011



LAs CAJAS DE AHORRO: PROPIEDAD Y EJERCICIO DE LAS CUOTAS PARTICIPATIVAS

como mecanismo de transformacion de las cajas, unido a la transposicion de ciertas
medidas existentes en la legislacion Noruega, respecto a las cuotas participativas 3.

El punto de partida viene marcado por la propia segregacion: la caja de ahorro
podra acordar la segregacion de sus actividades financiera y benéfico-social mediante
el traspaso de todo el patrimonio afecto a su actividad financiera a otra entidad de
crédito a cambio de acciones de esta dltima y se transformara en una fundacién de
caricter especial perdiendo su condicion de entidad de crédito 4.

Esta fundacidn centrara su actividad en la atencion y desarrollo de su obra benéfi-
co social, para lo cual podra llevar a cabo la gestiéon de su cartera de valores. La
fundacion deberd destinar a su finalidad benéfico social el producto de los fondos,
participaciones e inversiones que integren su patrimonio. Manifiesta el real decreto
que, auxiliarmente, podra llevar a cabo la actividad de fomento de la educacion finan-
ciera.

Italia, entendiendo preferible la separacion de la empresa bancaria y su transmision a una sociedad por
acciones constituida por el ente mismo. En todo caso, ésta serd una solucién que encontraba ciertos
precedentes en la experiencia de la reestructuracion industrial, en la que frecuentemente se habia recurri-
do a la separacién de la empresa y su «conferimento» a una nueva sociedad mercantil —Vid. MERUSI,
«Dalla banca pubblica alla societaper azioni», BBTC, num. I, 1990, p. 8—.

(43)  En dicho pais se denominan PCC, certificados de capital primario y, entre otras diferencias,
ostentan por imperativo legal plenos derechos a los titulares de éstas, estando presentes en todos los
6rganos de la entidad. El origen de los PCC (por sus siglas en inglés, Primary Capital Certificate), se
encuentra en el RD 706, de 26 de agosto de 1988, promulgado por el Ministerio de Finanzas —modifica-
do por Decreto del mencionado Ministerio el 19 de octubre de 1990 y posteriormente el 19 de abril de
1995— Para un estudio y andlisis en profundidad de las «cuotas noruegas» resulta de gran interés la
lectura del anilisis realizado por la Asociacién de Cajas de Ahorro de Noruega en 2008 sobre las PCC:
General information on Primary Capital Certificates, Oslo, 2008. Igualmente hemos de sefialar que
informacién detallada de estos instrumentos financieros puede encontrarse en Attp://www.grunnfondsbe-
vis.no/english.

(44 En el ordenamiento juridico italiano, que va a marcar el cuadro que se ha de seguir en el
ambito espafiol, dada la transposicion de su realidad a nuestro pais, dentro de este proceso el primer paso
en las actuaciones de transformacion va a ser la elaboracion del proyecto de transformacion de la caja de
ahorro en sociedad an6nima, proyecto que ha de ser debatido y aprobado por los 6rganos competentes de
la entidad, debiendo recoger de manera expresa, clara y precisa la técnica a seguir, esto es, transforma-
cion directa en sociedad anénima para las cajas de naturaleza asociativa —la minoria— o bien la técnica
del conferimento para las de naturaleza fundacional —la inmensa mayoria—. El proyecto de transforma-
cion se presenta ante el Banco de Italia, el cual lo remite al CICR (Cormitato Interministeriale per il
credito ed il Risparmio), una vez oida la Commissione Nazionale per la Societa e la Borsa. La aproba-
cién definitiva se realizard mediante Decreto del Ministro del Tesoro. La técnica se denomina conferi-
mento. Basicamente, consiste en la escision de la actividad bancaria de la caja de ahorro y en su traspaso
—junto con el patrimonio neto afecto a ella— a una sociedad anénima, ya sea de nueva constitucion o
previamente creada por la caja. Por su parte, la caja, que va a seguir conservando su naturaleza juridica
fundacional, va a ser la titular de la totalidad de las acciones de la sociedad andénima creada. Esta
«situacion juridica» si bien va a ser la mas comin, no va a ser la tnica posibilidad. En este sentido, cabe
también la posibilidad de que la caja de ahorro segregue su actividad bancaria y transfiera el patrimonio
neto a una sociedad anénima previamente creada y preexistente, e incluso que se transfiera a favor de
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Esta es la especialidad que el real decreto introduce respecto a esta segregacion y
cambio de naturaleza juridica tan trascendental. Es de suponer que mediante desarrollo
legal, asi como las correspondientes Circulares del Banco de Espaia, el procedimiento
se ira perfilando, en especial conforme alguna caja o grupo de cajas —incluso ya
integradas en un SIP— opte por esta medida.

V.  CONCLUSIONES

La reforma introducida por el RD 11/2010 es un hito esencial, suponiendo un
refuerzo trascendental en la politica de las cajas a efectos de incrementar sus recursos
propios de primera categoria. Hasta la fecha, es palpable el escaso éxito que las cuotas
participativas han tenido en el sector. Con el texto analizado, se potencia e introducen
una serie de medidas tendentes a incrementar su uso, junto con otras destinadas a una
reestructuracion de las cajas —que asi lo deseen— tendente a dotarlas de nuevas
estructuras organizativas, hasta el punto que, las que lo deseen, podran «desaparecer»
como caja de ahorro, para transformarse en un banco, al uso.

Respecto al texto analizado, como elementos concluyentes han de citarse:

1. Laregulacion realizada por el legislador, via Decreto Ley estimamos no es la
adecuada; una via no especialmente recomendable cuando se trata de nor-
mas con vocacion de permanencia, y con pretensiones de configuracion
institucional. Hubiese sido aconsejable el haber realizado la regulacion a
través del procedimiento ordinario de elaboracion de leyes, procedimiento

varias sociedades an6nimas, que con posterioridad pueden pasar a constituir un holding Esta posibilidad
va a consistir en la constitucion por parte de varias cajas de ahorro de varias sociedades anonimas a las
que se va a transferir el negocio bancario. Estamos ante la configuracion y articulacion juridica del grupo
plurifuncional. El art. 7 del Decreto 356/1990 —Regulacion de Grupos Bancarios Plurifuncionales—va
a permitir tal actividad, pudiendo realizarse este conferimento por una caja de ahorro o por varias. En el
primer supuesto, la caja-fundacion va a segregar su actividad total en distintas ramas especializadas,
atribuyendo cada una de ellas a las distintas sociedades an6nimas controladas, quedando las acciones de
éstas en poder de la sociedad controlante —sociedad holding— que estaria participada en su totalidad
por la caja-fundacién. En el segundo supuesto serian varias las cajas de ahorro que segregarian su
actividad bancaria a favor de varias sociedades controladas, en tanto la titularidad de las acciones de
éstas quedarian en poder de la sociedad controlante, en cuyo capital participarian las distintas cajas-fun-
dacién que han concurrido en este acto de concentracion bancaria, participacion esta que se determinaria
en funcién del patrimonio neto respectivo aportado para la constitucién del grupo plurifuncional. Res-
pecto a las fundaciones sefialadas interesa indicar que la Directiva Dini, de noviembre de 1994, establece
que las fundaciones —que son organizaciones sin fin lucrativo— deberdn enajenar, a més tardar en
1999, sus participaciones en el capital de las cajas. En el marco de esta norma, y como desarrollo y
complementacién de ella, se promulga, en mayo de 1999, el llamado Decreto Ciampi, por el que se da
vigencia a la Ley 461/1988. En ésta se definira la situacién de las fundaciones de origen bancario y los
criterios para su gestion, siendo su finalidad esencial la de potenciar la separacion entre las fundaciones y
las entidades bancarias que de éstas dependan. Asi, se mantienen los beneficios fiscales que la Ley
D’amato estableci6 con la finalidad de potenciar la segregacion de las cajas de ahorro respecto a su
actividad bancaria / obras sociales.
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que permite un anélisis y debate reposado. En lugar de ello, el ejecutivo ha
entendido que se encontraba ante una situacion de «extraordinaria y urgente
necesidad» —vid. art. 88 CE—. En el citado RD-L 11/2010, de 9 de julio, se
hacen cuatro invocaciones explicitas a la urgencia de un modo puramente
formal («es pues de urgente necesidad», «es preciso llevar a cabo con urgen-
cia», etc.), pero ello no se ve confirmado por la materia regulada ni por sus
circunstancias, ya que esas ya existian hace unos meses, ni tampoco por la
efectividad inmediata de las medidas aprobadas: la norma entra en vigor de
modo inmediato, pero sus efectos se difieren a plazos de varios meses e
incluso de afos, tres, en uno de los casos de la disposicion referida (véase su
disposicion transitoria sexta). Si bien es cierto que el Gobierno puede apre-
ciar esta circunstancia, se ha de justificar de modo racional, y aunque este
criterio puede ser revisado, tedricamente, por el TC, es tal el arbitrismo que
rodea tales apreciaciones que el Alto Tribunal practicamente ha renunciado a
ello. Mas atn, es errdneo, a nuestro juicio, someter el precitado real decreto
a voto de ratificacién del Congreso, sin tramitarlo como «proyecto de Ley»,
tal como prevé el art. 86.3 CE. No obstante, como hemos podido ver en los
altimos meses del 2010 y primeros del 2011, la técnica del RD en esta
materia ha sido utilizada undnimemente, alegando siempre ese estado de
irgente necesidad”en el que nos encontramos.

2. Sibien el texto procede a potenciar y establecer las bases del nuevo desarro-
llo de las cuotas, esta potenciacion no es suficiente en tanto, tal como se ha
indicado, se excluye a los cuotaparticipes de determinados 6rganos de la caja
emisora, sin considerarlos, siquiera, vocales del consejo, en tanto se les
niega tal denominacion. Hubiese sido aconsejable regular su acceso a todos
los 6rganos de administracion, dotdndolos de un ejercicio més pleno de sus
derechos. El hecho de que puedan solicitar informacion de la entidad, pero
su acceso quede supeditado a la potestad o criterio de la caja, lo que hace es
limitar el ejercicio de sus derechos, por lo que podria provocar la elimina-
cion de atractivo potencial de los titulos. Si verdaderamente se quiere poten-
ciar su uso, hubiese sido del todo aconsejable el dotarlos de pleno desarrollo,
sin limitacién. No obstante, dada la trascendencia que supone el texto con
respecto a la situacion anterior, es por si un avance, esperando en una refor-
ma posterior se adopten tales medidas.

3. Enlo que respecta a la configuracion dada al nuevo régimen juridico de las
cajas, destaca de manera significativa la opcién planteada, transposicion
significativa de la realidad italiana, si bien se echa en falta un paso maés, a
efectos de instrumentar las relaciones mercantiles entre los diversos grupos
financieros que pudiesen surgir a medio plazo —véanse los denominados
grupos plurifuncionales bancarios en el sistema italiano—, si bien ello debe-
rd ser un paso mas en una proéxima regulacion que desarrolle el presente real
decreto.

En definitiva, nos encontramos con un texto positivo que, si bien sienta las bases
de una nueva regulacion vs. situacion juridica de las cajas de ahorro, sera el tiempo y,
esencialmente, el devenir de los mercados financieros, el que determine o imprima
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mayor o menor velocidad a las cajas de ahorro a efectos de utilizar las vias que el texto
analizado ha establecido. Si ha de considerarse no queda especialmente claro el perio-
do establecido para su adaptacion, maxime si tenemos en cuenta que el préximo afio
2012 es afo electoral.

En relacion a las cuotas participativas, cierto es que se han adoptado medidas y
eliminado obsticulos anteriormente existentes que van a configurarlas con mayor
atractivo, si bien se puede observar cierta prudencia por parte del ejecutivo a la hora de
proceder a dictar la regulacion indicada, habida cuenta que se observan algunos ele-
mentos —ya indicados en estas paginas— que podrian reducir el atractivo de estos
instrumentos financieros, atractivo que —dada la situacién de los mercados financie-
ros— estimamos ha de estar ajeno a cualquier duda al respecto. No obstante, y si bien
es cierto que en la nueva regulacion referida al comienzo del presente estudio, el
régimen de las cuotas permanece en la linea del real decreto analizado, incluso permi-
tiendo la aplicacion con respecto a ellas del régimen de convertibilidad de titulos, lo
cierto es que a pesar de ser el instrumento juridico que mas se ha ajustado a la naturale-
za sui generis de las cajas, la propia realidad de éstas, en las que de manera unanime
estan abocadas a la conversion en bancos, nos tenemos conlleve a que, de manera
definitiva, el titulo participativo «tradicional» de la sociedad mercantil, la acci6n, haya
triunfado sobre el titulo «novedoso e hibrido» que ha supuesto la cuota participativa.

Finalmente, y tras las tltimas actuaciones legislativas a las que me referia en la
nota inicial, mucho sospechamos que la respuesta al interrogante del titulo sea posi-
tiva.
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RESUMEN

El trabajo hace una descripcion del régi-
men legal de la gestion de las reservas exterio-
res por el Banco de Espaiia como miembro del
Eurosistema. En particular, hace una distin-
cion entre la gestion descentralizada de las re-
servas exteriores que fueron transferidas al
Banco Central Europeo de conformidad con el
Tratado de Funcionamiento de la Union Euro-
pea y los Estatutos del Sistema Europeo de
Bancos Centrales y del Banco Central Euro-
peo, asi como la gestion doméstica de las re-
servas exteriores. Por tanto, se analizan, asi-
mismo, los riesgos legales que se pueden deri-
var en una 'y otra operativa.
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ABSTRACT

This work describes the legal framework of
the foreign reserves management by Banco de
Espaiia as member of the Eurosystem. In par-
ticular, the Article distinguish between the de-
centralized management of the official foreign
reserves transferred to the European Central
Bank (ECB) according to the Treaty of Func-
tioning of the European Union and the Statute
of the European System of Central Banks and
the ECB, and the domestic foreign reserves
management by Banco de Esparia. Therefore,
the Article also tackles the legal risks arising
from those operations.
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I. INTRODUCCION: MARCO INSTITUCIONAL DE LA GESTION
DE LAS RESERVAS EXTERIORES DEL EUROSISTEMA

Las reservas exteriores O del Eurosistema —definido como el sistema formado
por el Banco Central Europeo (BCE) y los Bancos Centrales Nacionales (BCN) que
han adoptado el euro como moneda tnica @— comprenden tanto las del BCE, que
fueron transferidas desde los BCN al inicio de la tercera fase de la Unién Econémica y
Monetaria (UEM), es decir, el 1 de enero de 1999 y las que se van transfiriendo cada
vez que un Estado miembro de la UE adopta el euro @), asi como la de los propios
BCN.

El marco institucional en el que se gestionan estas reservas exteriores y se reali-
zan las operaciones en divisas se establece en el ambito de Derecho comunitario en el
Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea (el «Tratado»), y, en particular, en su
art. 127 y los arts. 3, 30 y 31 de los Estatutos del Sistema Europeo de Bancos Centrales
y del Banco Central Europeo («Estatutos»). En el &mbito del Derecho de cada Estado
miembro, habra también que estarse a sus leyes nacionales, y en el caso particular del
Banco de Espaiia, a la Ley 13/1994, de 1 de junio, de Autonomia del Banco de Espana
(«Ley de Autonomia»).

(D) El art. 1 del Reglamento (CE) nim. 1010/2000 del Consejo, de 8 de mayo, relativo a las
solicitudes efectuadas por el BCE de mas activos exteriores de reserva, siguiendo lo establecido en la
Recomendacion del BCE, define los activos exteriores de reserva como «todos los activos exteriores de
reserva oficiales de un Estado miembro participante que posean los bancos centrales nacionales denomi-
nados en, o que incluyan, monedas, unidades de cuenta u oro distintos de las monedas de los Estados
miembros, del euro, de las posiciones de reserva y de los derechos especiales de giro del FMI».

() Art. 282.1, dltimo inciso, del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea (DOUE
C115/167 de 9-5-2010).

() Cuando un Estado miembro adopta el euro, no sélo tiene que pagar la parte del capital suscrito
en el BCE sino que tiene que tiene que transferir los activos de reserva de conformidad con lo establecido
en el art. 48 de los Estatutos. Por ejemplo, en la tltima incorporacion a la zona euro de Estonia, mediante
la Decisién del BCE de 31 de diciembre de 2010, se regula el desembolso de capital, la transferencia de
activos exteriores de reserva y la contribucion a las reservas y provisiones del Banco Central Europeo
por el Eesti Pank.
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El art. 127.2 del Tratado y el art. 3 de los Estatutos establece que una de las
funciones basicas que se llevaran a cabo a través del Eurosistema sera poseer y gestio-
nar las reservas oficiales de divisas de los Estados miembros, sin perjuicio de la tenen-
cia y gestion de fondos de maniobra en divisas por parte de los Gobiernos de los
Estados miembros.

Debe llamarse la atencién sobre el hecho de que el ejercicio de esta funcion por
parte del Eurosistema se beneficia del principio de independencia tal y como se prevé
en el art. 130 del Tratado y en el art. 7 de los Estatutos. En consecuencia, en la gestiéon
de los activos de reserva exteriores ni el BCE ni los BCN ni ningiin miembro de sus
Organos rectores podrdn recabar ni aceptar ninguna instruccién del Gobierno o de
ningin organismo publico.

1. Reservas exteriores del BCE

El BCE posee y gestiona reservas exteriores con la finalidad de asegurar que, en
todo momento, exista un volumen de divisas suficiente que permita intervenir en los
mercados cambiarios de considerarse necesario. Es por ello, que la gestion de las
reservas exteriores se rige por los principios basicos de seguridad y liquidez. Garanti-
zados estos requisitos basicos, las reservas se gestionan buscando maximizar su valor.
No obstante, debe llamarse la atencion sobre que el BCE podria financiar sus propias
intervenciones cambiarias no s6lo con reservas propias sino que podria recurrir a
swaps de divisas —en el mercado o acordados con otros bancos centrales—.

También debe tenerse en cuenta en relacion con la posesion y gestion de los
activos de reserva, la posibilidad que contempla el art. 23 de los Estatutos de que el
BCE y los BCN realicen las operaciones exteriores mediante la adquisicion y venta al
contado y a plazo de todo tipo de activos en moneda extranjera y metales preciosos y la
gestion de los activos exteriores que poseen.

El art. 30.1 de los Estatutos establece que los BCN proporcionaran al BCE activos
exteriores de reserva hasta un importe inicial de hasta 50 mil millones de euros. En la
préctica, el importe total de los activos exteriores transferidos al BCE® por los BCN
en proporcién a sus participaciones de capital, por los que recibieron activos que
generan intereses denominados en euros ©) ascendi6 a 40,74 mil millones de euros. El

() Algiin autor ha sefialado que a pesar de la transferencia de los fondos, las reservas siguen
perteneciendo al BCN o al Estado si es su titular dado que no hay mencién a la referencia a la «titularidad
dominical» de los fondos sino a la «posesion y gestién» conforme al Tratado y los Estatutos. Vid., al
respecto, ORRIOLS I SALLES, M.A., El Banco Central Europeo y el Sistema Europeo de Bancos
Centrales. Régimen juridico de la autoridad monetaria de la Comunidad Europea, Comares, Granada,
2004, p. 275.

() Vid. art. 30.2 de los Estatutos.
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15% de 1a aportacion total se transfirié en forma de oro © y el 85% restante en d6lares
USA y yenes (. Las contribuciones de cada BCN se fijan en proporcion a su participa-
cion en el capital suscrito en el BCE (art. 30.2 de los Estatutos) y por el que son
retribuidos (art. 30.2 de los Estatutos).

Las reservas gestionables se invierten en instrumentos de renta fija, a corto y
largo plazo, utilizando también derivados financieros sobre ellos.

El art. 30.4 de los Estatutos faculta al BCE a solicitar méas activos exteriores de
reserva, excediendo incluso el limite inicial, con arreglo al Derecho comunitario deri-
vado (sobre la base de una recomendacion del BCE, el Consejo de la UE aprob6 un
Reglamento ® por el que se autoriza al BCE a solicitar mds activos exteriores de
reserva). El BCE puede recurrir a esta solicitud para reponer reservas agotadas pero no
para incrementar éstas.

El BCE también posee y gestiona las posiciones de reserva y los derechos espe-
ciales de giro del Fondo Monetario Internacional (el «FMI»), asi como acuerda la
puesta en comun de dichos activos (art. 30.5 de los Estatutos).

2. Reservas exteriores del Banco de Espana

Tal y como se ha sefnalado, las reservas exteriores que no se han transferido al
BCE permanecen en poder de los BCN ©), que se encargan de su gestién de conformi-
dad con lo establecido en el Tratado y en el art. 31 de los Estatutos. Puesto que la
intervencion en los mercados se realiza utilizando las reservas del BCE, las reservas
exteriores de los BCN no se utilizan en general con fines de politica cambiaria. En la
préctica, las operaciones del Banco de Espafa se refieren a la gestion de su cartera y
las transacciones de los clientes (es decir, operaciones del Tesoro o de instituciones
internacionales u otros bancos centrales). En todo caso, las operaciones cambiarias
que realiza cada BCN con sus reservas exteriores y que son susceptibles de afectar al

(©) El BCE posee aproximadamente 537 toneladas de oro, cifra inferior a las 750 toneladas
transferidas, ya que se han realizado diversas ventas sujetas al Acuerdo entre los Bancos Centrales sobre
el Oro (Central Bank Gold Agreement) de 1999 renovado en 2004. El Acuerdo fue hecho piblico por el
BCE en nota de prensa de 8 de marzo de 2004. Vid. http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2004/html/
pr040308.en.html.

(7)) Vid. Orientacién BCE/2000/15, de 3 de noviembre de 1998, modificada por la Orientacién de
16 de noviembre 2000 sobre la composicion, valoracién y modalidades sobre la transferencia inicial de
los activos de reserva exteriores y la denominacion y remuneracion de sus correspondientes intereses.

(®  Reglamento (CE) ntim. 1010/2000 del Consejo, de 8 de mayo, relativo a las solicitudes efec-
tuadas por el BCE de mds activos exteriores de reserva.

) Debe tenerse en cuenta que las reservas exteriores disminuyeron al inicio de la Unién Moneta-
ria por la entrada en vigor del euro puesto que aquellas reservas que conservaban los BCN en moneda
distinta de euro dejaron de considerarse como reservas internacionales para convertirse en lo que deno-
minamos activos domésticos.
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tipo de cambio o a la situacion de liquidez del sistema deben ser aprobadas por el BCE
superando ciertos umbrales (10),

No estan sometidas a aprobacion por el BCE aquellas operaciones que realizan en
la inversion de sus reservas en los mercados extranjeros ya que no afectan a tipo de
cambio, ni aquellas operaciones realizadas en el cumplimiento de sus obligaciones con
organismos internacionales.

La Ley 13/1994, de 1 de junio, de Autonomia establece en su art. 7.5.a) que el
Banco de Espafia tiene como funcion poseer y gestionar las reservas de divisas y
metales preciosos no transferidas al BCE. Ello se entiende sin perjuicio de la participa-
cion en la funcion basica como miembro del SEBC, tal y como sefiala el art. 7.3.c) de
la Ley de Autonomia, de poseer y gestionar las reservas oficiales de divisas transferi-
das al BCE en los términos ya indicados.

II. GESTION DE RESERVAS EXTERIORES POR EL BANCO DE ESPANA
COMO MIEMBRO DEL EUROSISTEMA

1. Gestion descentralizada de las reservas exteriores transferidas
al BCE )

El objetivo del BCE en la gestion de las reservas es asegurarse de que en todo
momento posee un volumen de recursos liquidos, tal y como se ha senalado, para
intervenir en los mercados cambiarios. Por tanto, los principios de seguridad y liqui-
dez son basicos y se plasman en el marco operativo (12) que rige para dicha gestion.

Teniendo en cuenta lo anterior, el BCE establece unos objetivos generales de
gestion de carteras (13 referidos a la distribucion por divisas, la relacion entre el riesgo
de tipos de interés y rendimiento y las exigencias en materia de riesgos y de liquidez.
Aunque algunas funciones relativas a la gestion de carteras, como la gestion de riesgos
y la contabilidad, se llevan a cabo de forma centralizada en el BCE, parte de las

(10) " Vid. Orientacién BCE/2003/12, de 23 de octubre, sobre las operaciones de los Estados miem-
bros participantes con sus fondos de maniobra oficiales en moneda extranjera, adoptada en virtud del art.
31.3 de los Estatutos.

(1) Para un estudio sobre la gestién de las reservas vid. HANSPETER, K. Schelle, The European
Central Bank: History, role and functions, 2.* ed., 2006, pp. 101-106.

(12) Para un anilisis detallado del marco operativo para la gestién de reservas vid. BCE, «Las
reservas exteriores y las operaciones del Eurosistema», Boletin Mensual del BCE, enero 2000, pp. 53-58.

(13)  Debe tenerse en cuenta que el BCE tiene tres clases de carteras de inversién: de reservas
exteriores, de recursos propios y el fondo de pensiones. La cartera de reservas exteriores es la de mayor
tamafo. Si bien el BCE sefiala que las tres carteras tienen grandes diferencias en cuanto a su composi-
cion, finalidad, objetivo y gestion, anade que a ellas aplica los mismos principios y normas de gestion.
Para analizar estos aspectos de la gestion de las carteras vid. BCE, «Gestion de carteras del BCE»,
Boletin Mensual del BCE, abril de 2006, pp. 79-89.
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funciones de la sala de operaciones y de la sala de formalizacién de operaciones se
efectian de forma descentralizada en el ambito del Eurosistema, de conformidad con
el mandato de gestion de reservas exteriores que el BCE asigna a los BCN de la zona
euro.

Este mandato de gestion se materializa en la Orientacién del BCE de 20 de junio
de 2008 (version refundida) sobre la gestion de los activos exteriores de reserva del
Banco Central Europeo por los bancos centrales nacionales y la documentacion juridi-
ca requerida para las operaciones en dichos activos (BCE/2008/5). Sobre la base de
este instrumento juridico, los BCN actiian como agentes, en nombre y por cuenta del
BCE, en la gestion de las reservas exteriores transferidas de conformidad con lo esta-
blecido en los arts. 9.2 y 12.1 de los Estatutos. Por tanto, las entidades de contrapartida
del BCE en los mercados pueden diferenciar entre las operaciones realizadas por los
BCN en nombre del BCE y las que realizan los BCN en el proceso de gestion de sus
propias reservas. El Banco de Espafia cuando actia como agente debe identificarse
claramente como tal y anteponer los intereses del BCE a los suyos propios o a los de la
entidad para la que ejecuta operaciones.

En lo concerniente a los aspectos relativos a los minimos estindares de conducta
en la gestion de las reservas exteriores del BCE, debe también tenerse en cuenta lo
contenido en la Orientacion BCE/2002/6, de 26 de septiembre. Esta Orientacion impo-
ne a los miembros del Comité Ejecutivo del BCE, asi como a los miembros de los
6rganos de gobierno y los empleados que realicen estas actividades de los BCN, una
serie de normas de conductas dirigidas a evitar los conflictos de interés y el uso de
informacion privilegiada asi como la no utilizacion de la informacion confidencial que
conozcan.

En principio, el Banco de Espafa gestiona una cantidad de reservas igual a la que
transfirio al comienzo de la Unién (14). Hasta finales de 2005 el mandato de gestion era
idéntico para todos los BCN, que gestionaban carteras en dolares y yenes, pero en
2006 se establecié un modelo de especializaciéon en la gestion, de forma que, en
principio, cada BCN gestiona una cartera en una Unica divisa, excepto Banque de
France y el Deutsche Bundesbank, que pueden recibir mandatos para ambas divisas.
Asimismo, varios BCN de reciente incorporacion han decidido ceder su participacion
en la gestion en otros BCN por razones de eficiencia operativa (1.

El Consejo de Gobierno del BCE define una referencia estratégica para cada
divisa que refleja las exigencias de politica a largo plazo y las preferencias del BCE
con respecto al riesgo y al rendimiento. Las referencias tacticas son establecidas por el
Comité de Inversiones del BCE y aprobadas por el Comité Ejecutivo. En lo referente a

(149 En el afio 2009, el Banco de Espana gestioné en promedio una cartera de 6.240 millones de
délares estadounidenses. Vid. BANCO DE ESPANA, Informe anual 2009, p. 79.

(15) El art. 2 de la Orientacién BCE/2008/5 sefiala que cualquier BCN se puede abstener de
participar en la gestion de las reservas o participar en la gestion con otros BCN de la zona euro. En el
caso de que algiin BCN se abstenga en la gestion operativa, los demds BCN de la zona euro gestionardn
dichos activos.

166 RDBB niim. 121 | Enero-Marzo 2011



RIESGOS LEGALES EN LA INVERSION DE LAS RESERVAS EXTERIORES

los riesgos, los mas significativos son el riesgo de crédito (seleccion de los emisores y
las entidades de contrapartida), el de mercado y el de liquidez (limite necesario para
mantener en efectivo o en valores de elevada liquidez). El BCE gestiona estos riesgos
mediante procedimientos y politicas estrictas (10).

El BCE es quien selecciona las entidades de contrapartida y a los intermediarios
que participan en las operaciones con activos de reserva, basindose en la recomenda-
cién del BCN respectivo, en nuestro caso el Banco de Espafia, sobre la base de dos
criterios:

— Solvencia de las entidades.

— Consideraciones de eficiencia, que incluye, entre otros, la competitividad en
materia de precios y la capacidad de las entidades para negociar grandes
volimenes con independencia de las condiciones de mercado.

En cuanto a la documentacion juridica, y de conformidad con la citada Orienta-
cion BCE/2008/5, en general se utilizan acuerdos de mercado estdndar, aunque el BCE
también ha elaborado un acuerdo marco de compensacidon patentado que ha sido acep-
tado. En particular, tal y como sefiala el art. 3 de la Orientacion, se utilizan los siguien-
tes contratos:

— El Contrato marco para operaciones financieras (European Master Agree-
ment-EMA) en su edicion de 2004, de la Federacion Bancaria Europea (FBE)
con entidades de contrapartida que estén constituidas u operen con arreglo a
las leyes de los paises de la UE y Suiza para (i) las operaciones simultaneas y
las operaciones de compraventa con pacto de recompra; y (ii) las operaciones
con derivados en mercados no organizados y las operaciones en divisas.

— «The Bond Market Association (TBMA) Master Repurchase Agreement»,
version de 1996, se utiliza para las operaciones con entidades de contrapartida
que estén constituidas u operen con arreglo a las leyes federales o estatales de
EEUU.

— EI «TBMA/ISMA Global Master Repurchase Agreement», version de 2000,
para las operaciones simultaneas y las operaciones de compraventa con pacto
de recompra, con entidades de contrapartida que estén constituidas con arre-
glo a las leyes de paises distintos de los Estados miembros de la UE, y Suiza,
o EEUU.

— El «1992 International Swaps and Derivatives Association Master Agree-
ment» (acuerdo multidivisas de cardcter transfronterizo conforme a la Ley de
Nueva York y a la ley inglesa) se utiliza para las operaciones con entidades de
contrapartida que estén constituidas u operen con arreglo a las leyes de los
EEUU vy en cualquier jurisdiccion distinta de la UE y Suiza.

(16)  Para una descripcién del régimen de gestion operativa de las reservas exteriores vid. JIME-
NEZ GONZALQ, C., «La gestion de las reservas exteriores del Banco Central Europeo», en el Boletin
Econémico del ICE, nim. 2962, abril 2009, pp. 9-11.
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— Acuerdo marco de compensacién del BCE para las operaciones con todas las
entidades de contrapartida, salvo las que hayan firmado un EMA con el BCE
y que estén constituidas con arreglo a las leyes de cualquier pais de la UE y
Suiza.

2. Gestion propia de las reservas exteriores no transferidas

El Banco de Espana realiza operaciones de inversion de su cartera de divisas en el
marco general de la politica de gestion de activos y puede modificar la cantidad de
activos de reserva que tiene en su poder. Asimismo, el Banco de Espafia utiliza las
reservas exteriores propias para cumplir con sus obligaciones actuales y previstas
asumidas en su nombre o en el del Gobierno, con organizaciones internacionales, tales
como el Banco de Pagos Internacionales (el «BPI») o el FMI. El Banco de Espana
puede realizar, asimismo, otras operaciones, actuando como agente de sus clientes
(e.g. el Gobierno).

Los activos de reserva exteriores del Banco de Espafa se materializan fundamen-
talmente en divisas, oro y posiciones de reserva frente al FMI, derechos especiales de
giro y otros activos frente al FMI (7). El Banco de Espana realiza una diversa operati-
va(18), ya sea a través de depdsitos, operaciones directas de compraventa de divisas,
operaciones de compraventa con pacto de recompra y operaciones simultineas, présta-
mo de valores y derivados. Para toda la operativa utiliza acuerdos contractuales estan-
dar de los mercados internacionales (sujetos en general a la legislacion de los EEUU).
Asimismo, tiene firmados acuerdos de custodia con Bancos Centrales extranjeros y
algunos intermediarios extranjeros.

III. RIESGOS LEGALES: CONCEPTO E IDENTIFICACION DE RIESGOS
LEGALES EN LA GESTION DE LAS RESERVAS EXTERIORES POR EL
BANCO DE ESPANA (19

1. Concepto de riesgo legal

En la literatura juridica no existe una definicién concreta del concepto de «riesgo
legal», a pesar de que es un término utilizado en materia de gestion de riesgos. En el

(17)  El apartado 3.2 de las iltimas Cuentas anuales publicadas del Banco de Espana explica en
detalle el contenido del Balance del Banco de Espafia respecto a las posiciones de reservas exteriores
referidas al oro y posiciones sobre el oro, los activos frente al FMI, y los depdsitos, valores, préstamos y
otros activos exteriores. Vid. BANCO DE ESPANA, Informe anual, 2009, pp. 222-224.

(18)  En total, a 31 de diciembre de 2009, los activos gestionables en euros, divisas y oro alcanza-
ban los 102.088 millones de euros. Vid. BANCO DE ESPANA, Informe anual, p. 79.

(19) " Para un analisis de la identificacién de los riesgos en Derecho comparado y, en particular, en
los EEUU, vid. BAXTER, TH.C. Jr. y TOOMEY, R.B., «Legal issues incident to holding central bank
assets abroad», en Current developments in monetary and financial law, vol. 2, capitulo 21, FMI, 2000.
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Acuerdo de Basilea II se incluye el riesgo legal dentro del conocido como riesgo
operacional.

En nuestra opinién, y también teniendo en cuenta el término de riesgo legal
manejado en el ambito de la politica monetaria y sistema de pagos del Eurosiste-
ma, podemos definir el riesgo legal como un riesgo de pérdida debido a la imposibili-
dad de ejecutar acuerdos contractuales o como consecuencia de procesos legales o
sentencias adversas dada la interpretaciéon no esperada de la ley o de una regulacion
determinada.

2. Identificacion de los riesgos legales en la gestion de las reservas
exteriores del Banco de Espana

La gestion de las reservas del Banco de Espafa se realiza bajo los principios de
seguridad y liquidez. Es por ello y sobre la base de este criterio que los riesgos legales
deben minimizarse, sobre todo teniendo en cuenta las jurisdicciones en las que se
opera y el tipo de operativa que se realiza (depdsitos, operaciones de compraventa con
pacto de recompra y operaciones simultineas en divisas asi como derivados). No
obstante, cualquier operacién en el mercado financiero implica riesgos legales. En
particular pueden sefialarse los siguientes:

(i) Embargo y ejecucion de los activos en el exterior: Cuestiones en relacion
con la inmunidad soberana del Banco de Espariia

Una de las cuestiones mas relevantes y especificas para los Bancos Centrales es el
riesgo legal derivado de la tenencia de activos en el exterior, se refiere al riesgo de
embargo y ejecucion y a tal efecto debe valorarse el 4mbito de la inmunidad soberana
al que estaria sujeto el Banco Central. En muchas jurisdicciones existe proteccion
estatutaria en relacion con las funciones basicas desempefadas por los Bancos Centra-
les. Esta proteccion se extiende tanto a los activos en dichas jurisdicciones como a su
eventual demanda.

Tal y como ya se ha senalado, la cuestion de la inmunidad soberana en los Bancos
Centrales se encuentra siempre en el debate juridico internacional en torno a cuél es su
ambito y alcance respecto a qué actividades y atendiendo a qué fin o naturaleza de la
actividad de naturaleza no comercial. En todo caso, parece claro que en la mayoria de
las legislaciones internacionalmente reconocidas (20 existe proteccion de la propiedad
del Banco Central de embargo y ejecucion en relacion con la gestién de las reservas
exteriores dado que dicha gestién implica la realizacion de una actividad soberana,
siempre y cuando, claro esta, no se haya renunciado a dicha inmunidad.

(20)  Vid. en EEUU la Ley de Inmunidad Soberana Extranjera (o también conocida como FSIA) y
en Reino Unido, la Ley de Inmunidad Estatal (o también llamada como SIA).
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En el caso de la citada gestion de las reservas del Banco de Espafia, debemos
distinguir entre la gestion de las reservas transferidas al BCE (21 actuando el Banco de
Espafia como agente ?2), y la gestién de las reservas no transferidas.

Debe tenerse en cuenta al respecto lo preceptuado en la disposicion adicional
séptima de la Ley de Autonomia del Banco de Espafia, incorporada en el ordenamiento
juridico espafiol en el ano 200523, que indica:

«1. Ningin tribunal ni autoridad administrativa podré dictar providencia de em-
bargo ni despachar mandamiento de ejecucion contra los bienes y derechos patrimoniales
pertenecientes, poseidos o gestionados por el Banco de Espana, cuando se encuentren
materialmente afectos al ejercicio de funciones publicas o al desenvolvimiento de potesta-
des administrativas.

Idéntico régimen serd de aplicacion a aquellos bienes y derechos patrimoniales per-
tenecientes, poseidos o gestionados por los Estados o los Bancos Centrales extranjeros en
los que se materialice la inversidn de sus reservas exteriores, asi como a los que pertenez-
can o sean poseidos o gestionados por el Banco Internacional de Pagos.

2. Sera valida la renuncia expresa a la prerrogativa contenida en el apartado ante-
rior, ya se formule previa o posteriormente al inicio del procedimiento judicial o adminis-
trativo correspondiente.

3. Elrégimen anterior se aplicard en defecto de Tratados o Acuerdos Internaciona-
les suscritos por Espafia que se refieran a los sujetos y las materias contenidas en la
presente Disposicion».

De la lectura de esta disposicion se deduce que la inmunidad otorgada tanto al
propio Banco de Espana como a los Bancos Centrales extranjeros y al BPI tiene la
naturaleza de una inmunidad de embargo y ejecucion, sea judicial o administrativa, de
naturaleza restringida puesto que debe estar vinculada al ejercicio de una actividad
soberana. En todo caso, parece que esta disposicidn protege precisamente dichos acti-
vos exteriores de reserva gestionados por el Banco de Espafa en nombre del BCE en
los términos antes sefialados.

En los casos de la inversion de activos exteriores del Banco de Espafia en el
exterior debemos también estar a las protecciones de inmunidad establecidas en las

(21)  Respecto al régimen de inmunidad del BCE, debemos remitirnos a lo establecido en el art. 39
de los Estatutos y en el Protocolo sobre Privilegios e Inmunidades de las Comunidades Europeas de 8 de
abril de 1965. También se contiene un estudio sobre dicha inmunidad en el articulo de GREORG, G. y
BENISCH, M., «Privileges and Immunities of the European Central Bank», Legal Working Paper Se-
ries, No 4, 2007.

(22) " Los contratos marcos suscritos con las contrapartidas espafiolas para la gestién de las reser-
vas transferidas del BCE se sujetan, en general, a la Ley espafiola y no se renuncia a la inmunidad
soberana.

(23)  Incorporada por la Ley 22/2005, de 28 de noviembre.
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jurisdicciones donde el Banco de Espafia tenga invertidos sus activos y basicamente
teniendo en cuenta la sujecién a la Ley de EEUU, la proteccion que brinda a sus
activos la FSIA.

(i) Riesgo legal de la utilizacion de intermediarios y/o custodios

Todas las instituciones financieras, incluidos los bancos centrales, deben conocer
los riesgos legales derivados de la contratacion con diferentes tipos de intermediarios y
custodios. En lo que hace a los custodios, es necesario establecer un marco contractual
que defina claramente los derechos y obligaciones del custodio respecto a los activos.
El papel del custodio respecto a la gestion de dichos activos debe estar bien definido y
los contratos deben redactarse de manera clara para proteger la inmunidad. El riesgo
del custodio también esta vinculado a la posibilidad de que entre en concurso debido a
una situacién de insolvencia.

En todo caso, y en nuestra opinidn, otros Bancos Centrales, aunque presten servi-
cios mas limitados, parecen ser custodios mas seguros y con la ventaja de que ello
vincula mas los activos como soberanos y no comerciales.

(iii) Eleccion de la Ley aplicable

Los Bancos Centrales deben identificar la ley aplicable en los acuerdos contrac-
tuales referidos a la gestion de sus reservas, aunque debe también tenerse en cuenta
la situacion de los activos que es la que, en general, sefiala qué ley se aplica. Los
Bancos Centrales deben analizar si la ley aplicable determina si el Banco Central esta
actuando como tal o no, a los efectos de determinar la aplicacién de dicha inmunidad
soberana.

(iv) Retos de la crisis financiera internacional: Insolvencia de la entidad
de contrapartida y/o custodio

Tras la crisis financiera internacional, los operadores financieros @4 han detecta-
do una serie de deficiencias en los contratos marco relativos a la necesidad de una
mayor armonizacién en el contenido del propio contrato, sobre todo en relacién con
las llamadas causas de incumplimiento o en su terminologia inglesa event of default.
En este sentido, parece que las definiciones relativas a concurso, insolvencia y medi-
das de reestructuracion tal y como se contiene en los contratos marco deben armoni-
zarse ya que las diferencias pueden dar lugar a problemas en la resolucién o no de los
contratos en las diferentes jurisdicciones con la misma contrapartida y por la misma
situacién de insolvencia. También se ha considerado la importancia de determinar si
ciertas situaciones pueden considerarse como causa de incumplimiento (i.e. medidas
de resolucioén temprana). En todo caso, también se han detectado otras cuestiones a

(2% Vid. los trabajos realizados por el Grupo Europeo de Abogados de los Mercados Financieros
(EFLMG) quien ha elaborado un informe detallando los aspectos de los diferentes contratos marco que
deberian ser objeto de modificacion: http://www.efmlg.org.
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mejorar tales como los avisos de extincion, la resolucién temprana automética, el
calculo de las cantidades debidas y los activos de garantia y el margen para la resolu-
cién de disputas.

IV. CONCLUSION: MITIGACION DE LOS RIESGOS

Tal y como se ha reiterado, los Bancos Centrales deben gestionar las reservas
exteriores bajo los principios de seguridad y liquidez dada su naturaleza.

Si bien es importante la gestion de los riesgos de liquidez de los activos mediante
la inversion de activos seguros y la gestion del riesgo de contrapartida, corresponde a
los asesores juridicos el anélisis adecuado de los riesgos legales derivados de dicha
operativa.

En nuestra opinion, por tanto, resulta esencial una adecuada seleccion de la docu-
mentacion contractual utilizada en dicha operativa. Es por ello que los llamados con-
tratos marco, que instrumentan dicha gestion, permiten, en general, la mitigacion de
los riesgos legales. No obstante lo anterior, los asesores juridicos de los Bancos Cen-
trales deben también vigilar la seleccidn de las contrapartidas y de los custodios y de
las jurisdicciones en las que se opera, de cara al analisis de la ley aplicable. Asimismo,
resulta relevante que dichos contratos contengan salvaguardas adecuadas en lo que
respecta a la clara identificacion de la actividad de inversiéon como soberana y los
activos destinados a dicha funcién para la consecuente aplicacion de la inmunidad de
embargo y ejecucion.
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RESUMEN

El Real Decreto-ley 11/2010 ha supuesto
un cambio importante en el régimen de las
cajas espafiolas, a las que ofrece nuevas op-
ciones de organizacion y transformacion.
Esas opciones aproximan el régimen de las
cajas al de los bancos privados y al de las
sociedades cotizadas, en especial tras la pos-
terior aprobaciéon del Real Decreto-ley
3/2011.
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ABSTRACT
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I.  UNA REFORMA SUSTANTIVA Y PRECIPITADA

Estas paginas persiguen acoger algunas consideraciones al hilo de los cambios
que vienen produciéndose en la regulacion de las cajas espafolas. Su redaccion se
produce en un entorno incierto, especialmente evidente entre julio de 2010 y el inicio
de 2011, en el que el futuro de las cajas se ha visto afectado por criterios vacilantes.
Tras la adopcion del Real Decreto-ley 11/2010, de 9 de julio, de 6rganos de gobierno y
otros aspectos del régimen juridico de las cajas de ahorro @ y la instauracién de un
nuevo modelo de organizacion y gobierno de las cajas, razones que no se han explica-
do de manera suficiente parecen haber impulsado una revision de medidas que, en
algunos casos, parecen descartarse antes de llegar a aplicarse o, cuando menos, antes
de desplegar sus efectos @. El periodo senalado nos ha deparado una revision radical
del modelo legal de las cajas, que van a salir de ese proceso de revision transformadas
en sus caracteristicas principales ® y dando paso a una concentracion que resultaba
imprescindible no hace tanto, de manera que puede avistarse una reduccién importante
del nimero de cajas que a finales de 2011 mantendran su condicidon de entidad de
crédito.

Asistimos a una crisis genuinamente espafiola, que se inserta en la crisis financie-
ra internacional. La primera presenta la peculiar nota diferenciadora de terminar sien-
do una crisis sectorial, pues, se quiera o no, su estallido ha implicado una genérica y
duradera puesta en cuestion de las cajas espafolas y se ha traducido en una radical
reformulacion de su régimen legal.

Al comentar las orientaciones innovadoras de las normas recientes en materia de
cajas lo primero que ha de subrayarse es que la nueva regulacion supone una evidencia
del fracaso de la precedente. El modelo disenado para las cajas desde la Constitucion y

() Vid. BOE de 13 de julio de 2010; vid. un primer anilisis de su contenido, en CASTILLA
CUBILLAS, M., «Despolitizacién de las cajas de ahorros y “test de estrés”», Derecho de los Negocios,
243 (2010), pp. 5 y ss.; también es recomendable la lectura de las referencias que el Real Decreto-ley
11/2010 merece en el reciente informe sobre la situacion del sistema financiero espafiol: vid. FINAN-
CIAL STABILITY BOARD, Peer Review of Spain. Review Report, 27 de enero de 2011, pp. 22-25
(disponible en www.financialstabilityboard.org).

Algunos aspectos del régimen transitorio se han visto modificados por la disposicion final cuarta de
la Ley 36/2010, de 22 de octubre, del Fondo para la Promocién del Desarrollo (BOE de 23 de octubre de
2010).

() En las paginas que siguen trataré de ilustrar una idea simple: son numerosas las cajas implica-
das en operaciones de concentraciéon que, habiendo sido disefiadas conforme al Real Decreto-ley
11/2010, han debido ser revisadas en profundidad ante la adopcién del posterior Real Decreto-ley
3/2011, de 18 de febrero, para el reforzamiento del sistema financiero (BOE del 19 de febrero). Puede
pensarse, con alguna razon, que se ha producido una modificacion de las reglas fundamentales de la
reestructuracion cuando ésta estaba en pleno desarrollo.

() No han faltado a rafz de la aprobacién del Real Decreto-ley 11/2010, prondsticos pesimistas
sobre el futuro de las cajas. A modo de ejemplo, cabe citar los articulos publicados en Expansion por
ARINO ORTIZ, G., «Las Cajas caminan hacia la “reserva”», (15 de enero de 2011, p. 38), y <El turbién»
(26 de enero de 2011, p. 46) y FERNANDEZ, T.R., «Las cajas de ahorro: el principio y el fin», El
Cronista del Estado Social y Democrdtico de Derecho, 18 de febrero de 2011, pp. 4 y ss.
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la atribucion de determinadas competencias a las Comunidades Auténomas, traducido
en la LORCA de 1985®) y en las correspondientes leyes autondmicas, ha terminado
saltando por los aires. Asi ha sucedido porque, probablemente con todo fundamento,
se lleg6 a la conviccion de que los defectos del modelo de nuestras cajas no s6lo no
podian ser corregidos sin ese cambio legal, sino que su pervivencia terminaria por
aumentar la dimensién de un problema de ya acreditada gravedad. El marco normativo
que ahora se deroga abordaba la posibilidad de una degeneracion de elementos esen-
ciales en la estructura y en el funcionamiento de las cajas(©. La representacion de
intereses diversos en sus 6rganos rectores termind dando lugar a una cada vez mas
explicita sumision de la gestion de numerosas cajas a los vaivenes de la politica auto-
ndmica respectiva y, como consecuencia de ello, a un deterioro de sus procesos de
gobierno.

Defectos y riesgos que habian sido denunciados tantas veces, como desoidos
otras tantas. Los partidos politicos, todos en igual practica y sin excepcidn, no renun-
ciaron al potente instrumento de poder que suponian las cajas, que inexorablemente
iban siendo vistas como entidades tan sometidas a la pugna politico-electoral como
cualquier instituciéon representativa o administrativa. El control de tal o cual caja
aparecia entre los aspectos més relevantes del triunfo o derrota en el plano politico.
(Qué sucedid entonces para que tan apetecible statu quo mereciera una revision radi-
cal?

Probablemente la respuesta a esa cuestion admite matices, pero lo que parece
evidente es que los efectos de la crisis financiera internacional y los de la crisis econd-
mica espafola han coincidido en la erosion de la actividad de numerosas cajas, para las
que su confinamiento territorial y su naturaleza fundacional depararon un progresivo
deterioro de sus balances (en especial, por la incidencia de la profunda crisis del sector
inmobiliario) y una limitada capacidad para recomponer sus recursos propios. Fue esa
debilidad extendida en el sector la que impulsé la gran reforma que, en un marco de
extraordinaria y urgente necesidad, se tradujo en el ya citado Real Decreto-ley, que
encontrd, por cierto, un muy amplio respaldo parlamentario en su convalidacién @), lo
que no parece haber sucedido con la correspondiente del no menos decisivo Real
Decreto-ley 3/2011.

() Ley 31/1985, de 2 de agosto, de regulacién de las normas basicas sobre Organos Rectores de
las Cajas de Ahorro (LORCA).

(6) Realiza una exposicién de las «debilidades» de las cajas, tan sintética como contundente,
LAGARES, M, «Cajas de ahorros: caminando hacia el futuro», El Mundo, 9 de febrero de 2011, p. 21.

(7} Vid. Resolucién de 21 de julio de 2010, del Congreso de los Diputados, por la que se ordena la
publicacion del Acuerdo de convalidacion del Real Decreto-ley 11/2010, de 9 de julio, de érganos de
gobierno y otros aspectos del régimen juridico de las cajas de ahorro; BOE de 28 de julio de 2010. El
debate parlamentario correspondiente puede examinarse en el Diario de Sesiones del Congreso de los
Diputados, Ano 2010, IX Legislatura, Nim. 183, Sesién plenaria nim. 173 (Sesién extraordinaria)
celebrada el miércoles 21 de julio de 2010, donde consta el respaldo mayoritario a la convalidacion:
«Efectuada la votacion, dio el siguiente resultado: votos emitidos, 348; a favor, 323; en contra, 9;
abstenciones, 16».

RDBB niim. 121 | Enero-Marzo 2011 175



JUAN SANCHEZ-CALERO GUILARTE

Esta reforma legal y empresarial que se estd produciendo y que arranca del Real
Decreto-ley 11/2010, va a suponer un cambio para el sector de las cajas de ahorro
mucho mas profundo que el que hayan podido ocasionar las medidas anteriores adop-
tadas hasta el momento. No se trata s6lo de la acusada y visible concentracion que esta
viviendo ese sector, que en gran parte es una medida de adecuacion a los cambios
normativos anunciados y venideros, sino de la opcién elegida. Una opcién que pudiera
estar inicialmente repleta de dudas, pero que ha encontrado en las normas mas recien-
tes un acicate para acogerse a una concreta solucion. Porque, inicialmente, la propues-
ta del Real Decreto-ley 11/2010 respetaba la libertad de las entidades a la hora de
concretar su futuro manteniendo su configuracion o recurriendo, en lo que era una de
las novedades principales, al ejercicio indirecto de la actividad bancaria. Sin embargo,
el Plan de Reforzamiento del sector financiero anunciado en las primeras semanas de
2011 ya apunt6 una reduccién de la libertad de elegir de las cajas. Esta orientacion se
ha concretado en el Real Decreto-ley 3/2011, en el que la determinacion del capital
principal «anima» a las cajas a la cesidon de su negocio a bancos cuyas acciones se
negocien en Bolsa.

Esto se ha hecho estableciendo unos niveles minimos de recursos propios (en
particular, de capital principal), que las entidades deberdn presentar en otofio de
2011 ®). Las que no alcancen ese minimo entonces, podran contar con apoyos tempo-
rales del Fondo de Reestructuraciéon Ordenada Bancaria (FROB), por medio de la
adquisicion de participaciones en el capital. En cualquiera de las hipdtesis, la conver-
sion de las cajas en bancos se convierte en la solucion principal, sea para una mejor
captacion de capital en los mercados, o sea para hacer posible que en otofio el FROB se
convierta en un accionista mayoritario significativo.

Esta reformulacion de las reglas permite atisbar que serdn contadas las cajas que
persistan en mantener su estatuto y estructura actuales. A ambos se dirigen, en todo
caso, las reformas adoptadas en el Real Decreto-ley 11/2010 que se enuncian de forma
sintética.

En materia de 6rganos rectores, se abunda en la matizada adaptacion de la estruc-
tura de gobierno de las cajas hacia la que rige —aunque en muchos aspectos lo haga en
el plano de la mera autorregulacion— para las sociedades cotizadas. En relacién con
las cuotas participativas, la timidez o desconfianza que acompafaron su introduccion,
parecen dejar paso a un criterio econdémica y juridicamente prudente: quienes invierten
en el patrimonio de la entidad a través de la contribucion a sus recursos propios, deben
merecer el reconocimiento de una serie de derechos de participacion politica que se
sumen a los derechos econdmicos que ya enunciaba a su favor el ordenamiento. La
similitud con los accionistas es manifiesta cuando vemos que a los cuotaparticipes se
les reconocen distintos derechos de esa naturaleza (informacion, representacion, im-
pugnacion de acuerdos). Finalmente, al margen de poder continuar operando bajo su
vestidura actual, a las cajas se les autoriza para seguir actuando de manera indirecta en
nuestro sistema financiero, a través de genuinos grupos de entidades de naturaleza

(®)  Vid. los articulos 1 y 2 del Real Decreto-ley 3-2011 y su disposicién transitoria primera.
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distinta, desplazando la actividad financiera a un banco que, como es sabido, ha de
adoptar la forma de sociedad an6nima, o convirtiendo a la caja en una suerte de
accionista de control de ese banco. Esa vinculacion caja-banco ya se daba en algunos
casos, pero asistimos a un escenario distinto, puesto que lo que se facilita es que la caja
desplace de forma total o relativa su negocio financiero a un banco y, de esa forma,
cuente con una mayor eficacia competitiva, pudiendo limitarse a la postre la caja a
atender y desarrollar su obra social.

En pocos meses y, desde luego, en pocos afios, la forma de estar y de actuar de las
cajas en el mercado habra variado de una manera considerable ©). Una situacion que,
como se explica a continuacion, se habra facilitado con el sencillo recurso de poner a
disposicidn de las cajas algunas de las soluciones habituales que la legislacién mercan-
til contempla para entidades de distinta naturaleza. No se trata ya de que las cajas
alteren su naturaleza, sino de que se integren en grupos heterogéneos, en los que la
actividad financiera o bancaria pasen a desarrollarla aquellas entidades afiliadas, que
conforme a su naturaleza societaria, no estaran afectadas por los limites que en aspec-
tos diversos (recursos propios, pendencia administrativa, ambito territorial de actua-
cion, etc.) depara el estatuto legal de las cajas.

II. LA VIGENCIA DE LA NATURALEZA FUNDACIONAL

Las cajas vieron confirmadas en el conocido como Decreto Fuentes Quintana (10
su estructura fundacional y su naturaleza juridico-privada, abierta a la realizacion de
todo tipo de actividades legalmente reservadas a las entidades de crédito (1. Esa confi-
guracién —con las precisiones reiteradas en especial en la jurisprudencia constitucio-
nal— se ha reflejado sustancialmente en la LORCA y en las diversas leyes autonémi-
cas aplicables a esas entidades. En esta breve reflexion trataremos de exponer en qué
medida la reforma que hoy nos convoca, y que tiene en el Real Decreto-ley 11/2010 su
planteamiento fundamental, enlaza con las iniciativas precedentes en la aproximacion
de las cajas hacia otras formas de organizacién empresarial. Una orientacién que
ofrece algunos aspectos manifiestos de esa tendencia, que conviven con otros menos
definidos.

) El alcance de la reestructuracién del sector se deduce de la informacién recogida en FINAN-
CIAL STABILITY BOARD, Peer Review of Spain, p. 13, con informacion referida a finales de 2010:
«The biggest restructuring process of the banking sector, involving institutions accounting for almost
40% of total sector assets, is under way (see Table 1). It is expected to significantly reduce the number of
cajas from 45 to 17 entities or groups, and result in 6 of them ranking among the top 10 credit institutions
in Spain. It will also reduce the number of employees and branches of cajas by an average of 15% and
20% respectively. Currently, 13 mergers are in process involving 38 cajas totaling around €1.2 trillion in
assets, 8 of which have required FROB funds of around €10.6 billion».

(10)  Se trata del Real Decreto 2290/1977, de 27 de agosto, de Regulacién de los Organos de
Gobierno y de las Funciones de las Cajas de Ahorro (BOE de 5 septiembre).

(1) La definicién de esas entidades la realiza el art. 1.2 del Real Decreto legislativo 1298/1986,
de 28 de junio (cuya redaccién vigente se debe al art. 21 de la Ley 44/2002).
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El punto de partida lo tenemos en los arts. 5 y 6 del Real Decreto-Ley 11/2010,
que autorizan a las cajas la organizacion de su actividad de distintas formas, entre las
que destaca la posible cesion de la actividad crediticia o del negocio financiero a un
banco filial y que la caja se transforme en una fundacion de caracter especial dedicada
a la realizacion de la obra benéfico social 12. La mera enunciacién de esas medidas
puede abonar la consideracidn de que estamos ante un reconocimiento de la ineficien-
cia de la forma fundacional como vestidura juridica de entidades de crédito, lo que
reclama una matizacion a partir de la evidencia de nuestros mercados financieros. Me
refiero a la favorable situacion que en términos de solvencia y competitividad presen-
tan distintas cajas, lo que permite sostener que los problemas que padecen otras no
pueden asignarse, sin mas, al modelo que disefia la legislacion (estatal y autonémica)
aplicable.

Los problemas advertidos en algunas cajas tendran su razén de ser en otros
aspectos (por ejemplo, la gestién de sus inversiones y riesgos crediticios, la politica
seguida en materia de alianzas, la intromision politica en la estrategia de la entidad,
etc.), descartando asi una facil enmienda a la totalidad del modelo hasta ahora en
vigor. La solucidon que se adoptd parecia sensata: respetaba el modelo actual, que
podrian seguir utilizando aquellas entidades que han acreditado su capacidad de com-
petir desde esa configuracién y ampliaba las opciones disponibles al ofrecer a las
cajas la constitucion de genuinos grupos bajo criterios de subordinacién o coordina-
cion. En los primeros, la caja actuara como entidad dominante y un banco como filial
operativa. En los segundos, seran varias las cajas las que controlen conjuntamente una
entidad de crédito.

Se produce asi un reconocimiento legislativo de la plena compatibilidad entre la
actividad de las cajas y las técnicas clasicas de vinculacion y afiliacion societarias (13).
Lo que parece una solucion razonable servird a algunos para reiterar los supuestos
riesgos del alejamiento de las cajas desde su singular naturaleza exclusivamente fun-
dacional y «social», hacia configuraciones policorporativas heterogéneas propias de
las entidades mercantiles. Sin abundar en la debilidad de ese planteamiento, no esta de

(12)  Ambos articulos integran el Titulo IV de la norma estudiada, cuya riibrica es expresiva de las
medidas que integra: Ejercicio indirecto de la actividad financiera y régimen de transformacion de las
cajas de ahorro. No deja de 1lamar la atencién que en la presentacion del Plan de Reforzamiento del
Sector Financiero se indicara que «en el caso de las cajas de ahorros el objetivo del plan es el manteni-
miento de la obra social».

(13)  Como se ha explicado, las soluciones de agrupacién surgen dentro de la disciplina de los
recursos propios y de solvencia de entidades de crédito, para terminar dando paso a una afiliacion cuyos
efectos son de mayor alcance: al respecto, vid. la clara exposicién de GOMEZ-JORDANA, 1., «Sistemas
Institucionales de Proteccién (SIP): algunas consideraciones preliminares», RDBB 120 (2010), pp. 233 y
ss. y el detenido estudio que lleva a cabo CALVO VERGEZ, J., Los sistemas institucionales de protec-
cion (SIPs) en el dmbito de las Cajas de Ahorros, Madrid (2011), en especial, el andlisis critico de los
SIPs en p. 57 y ss.
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mas recoger las advertencias acerca de la dificultad que implica la insercion de funda-
ciones dentro de un grupo de entidades de crédito (14).

III. UNA REFORMA DE URGENTE ADOPCION (Y LARGA GESTACI()N)

La mercantilizaciéon de las cajas de ahorro que refleja el Real Decreto-Ley
11/2010 en distintos apartados debe ser analizada con mesura. No es tan radicalmente
novedosa como algunos la quieren hacer ver con una alegacion estrictamente ideol6gi-
ca que no profundiza més alld. Tampoco puede afirmarse que constituya un proceso
orientado a la desaparicién de la configuracion histdrica de las cajas por medio de su
transformacion en bancos. Lo primero, porque muchas de las medidas que ahora se
adoptan son conocidas. Lo que varia es su configuracion y el abandono de la timidez
que acompanaba iniciativas que la realidad se neg6 a acoger. Lo segundo, porque las
cajas son las beneficiarias de una habilitacién normativa tan amplia como generosa a
la hora de permitirles organizar su actividad de la forma que consideren mas conve-
niente en cada caso (19, pero a partir de la inaplazable necesidad de adaptar su organi-
zacion a los nuevos requisitos establecidos en materia de solvencia, que abundan en la
limitacién que conlleva la naturaleza fundacional de las cajas.

El Real Decreto-ley 11/2010 se ha debido adoptar en el ambiente de incertidum-
bre persistente que nos acompafia desde el inicio de la crisis financiera, que ha puesto
de manifiesto las fortalezas y debilidades de los distintos sistemas financieros (interna-
cionales) y de sus integrantes. Como en otros aspectos, la crisis ha sido en materia de
cajas el detonante para adoptar reformas que venian siendo largamente debatidas. Un
debate que se traducia en medidas de relativo calado, ante la resistencia de los grupos
de intereses que defendian el modelo existente con argumentos en su mayoria ende-
bles, que a duras penas enmascaraban un intento de retener parcelas de poder sobre las
cajas o cuotas de participacién en su gestion.

Los efectos de la crisis han situado a las cajas en un escenario de urgente y
necesaria adaptacion a un entorno muy complejo, en el que las debilidades del modelo
vigente ahondaban los problemas relevantes en algunas y amenazaban con generar una
injustificada desconfianza hacia el conjunto de ellas. En la mente de todos estan los
procesos administrativos de intervencion administrativa en algunas cajas y los proce-
sos empresariales de vinculacién que afectan a muchas otras.

La reforma en curso es, por lo tanto, una respuesta urgente ante una situacion de
crisis intensa y persistente. Los estudiosos del ordenamiento crediticio dirdn que eso
no es nuevo, pues son reiteradas las normas adoptadas de forma atropellada a partir de
crisis especificas. Sin perjuicio de ello, podra discutirse si la reforma hubiera sido

(14 Vid., en particular, EMBID IRUJO, J.M., «La insercién de una fundacién en un grupo de
empresas: Problemas juridicos», RDM, 278 (2010), en especial, pp. 1386 y ss.

(15 Sobre la libertad de eleccién que les ofrece la nueva normativa, vid. CASTILLA CUBI-
LLAS, Derecho de los Negocios, 243 (2010), pp. 6-7.
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posible en otro escenario, dada la resistencia a reformar el modelo hasta entonces en
vigor. Una resistencia que el tiempo ha demostrado imprudente, pues ha debilitado a
no pocas cajas y fomentado una injusta descalificacién genérica de todas, en lo que
constituye un hecho que tiene mayor trascendencia, impide que en lugar de abordar un
proceso de reforma esencial para la Economia espaiola (pues no en vano afecta a la
mitad de nuestro sistema financiero) con la serenidad deseable 1 y diseiando una
solucién general y preventiva, se adopte de manera acelerada y reactiva, pensando en
casos concretos que atribulan a los 6rganos supervisores y que llaman a la puerta del
legislador.

La resistencia de algunos a la reforma de las cajas se ha apoyado en estos afios
recientes en una interpretacién carente de fundamento normativo sobre cudl era su
naturaleza, y acompafada por deliberada ignorancia de las lagunas que caracterizaban
el modelo en vigor.

IV. EL FALSO DEBATE DE LA PRIVATIZACION

Es evidente que el andlisis de toda reforma normativa debe proyectarse hacia el
futuro. En el caso de la operada por el Real Decreto-ley 11/2010, a favor de la via
emprendida habla la flexibilidad que autoriza a las cajas. Toda ordenacion de la
actividad econdémica debe facilitar la libertad de empresa y la competencia. En el caso
de las empresas que operan en el mercado financiero, a esos objetivos se suma la
tutela de los intereses generales. Todo ello encuentra acomodo en el nuevo marco
normativo.

Mas dicho lo anterior, habria que subrayar que una reforma resulta especialmente
certera si conserva los aspectos positivos y zanja los errores de la normativa que
modifica. Con respecto a estos altimos, las cajas han padecido mas por las lagunas
normativas, que por las opciones acogidas en las normas aplicables. Ambos aspectos
estan vinculados, pero lo que se debe subrayar es que ha existido una pasividad norma-
tiva a la hora de dar respuesta a los desafios principales que planteaba el régimen
basico de las cajas. Por ejemplo, el intenso interés por regular los érganos rectores de
las cajas nunca se vio acompanado por el correspondiente a la evolucion de su discipli-
na en aquellos extremos que pudieran facilitar el fortalecimiento de sus recursos pro-
pios o la incorporacion a las cajas de inversores susceptibles de participar en su propie-

(16)  Una vista hacia atras pone de manifiesto hasta qué punto el estudio de la evolucién y de la
reforma del régimen de las cajas se ha convertido en un tema recurrente entre los estudiosos del sistema
financiero: vid. los trabajos correspondientes a la Jornada sobre la problemdtica juridica actual de las
Cajas de Ahorro recogidos en RDBB, 43 (1991), pp. 557-795 y en el Seminario Presente y futuro de la
regulacion de las Cajas de Ahorro, RDBB 108 (2007), pp. 9-208. Mas ampliamente, véase la bibliografia
recopilada por ARINO ORTIZ, G., La necesaria reforma de la Ley de Cajas de Ahorros, Madrid (2010),
en particular, pp. 19 a 29.
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dad y gestion, lo que a su vez obligaba a revisar y mejorar el sistema de gobierno de las
cajas (17,

Esa falta de una suficiente reaccion normativa estaba abonada por una interesada
confusidn acerca de la naturaleza de las cajas. Frente a su consideracion de auténticas
empresas privadas de naturaleza fundacional que ha reiterado el Tribunal Constitucio-
nal o que evidencia su tratamiento registral 18), a cualquier intento de revision del
deficiente marco normativo, por timido que fuera, se contestaba alertando de supues-
tos intentos de «privatizacion» de las cajas. Argumento que si puede «comprenderse»
enmarcado en la simplista dialéctica de la porfia politica o en la que pretendia defender
—a veces también de manera muy burda— la presencia y mando en las cajas de
intereses particulares mas o menos imprecisos, resultaba alarmante cuando terminaba
por contaminar el tratamiento juridico de esas entidades, hasta el punto de motivar que
se llegara a afirmar su naturaleza publica, como presupuesto ficticio y necesario de la
oposicion a la no menos fantdstica privatizacion de entidades que ya eran privadas,
aunque la apabullante expresion de su control por determinadas Administracio-
nes publicas fomentara la afirmacion de la correspondiente naturaleza ptblica de las
cajas.

V. UNA REFORMA EN PROFUNDIDAD

La reforma iniciada con el Real Decreto-ley 11/2010 ha abordado de manera
ejecutiva algunos de los pilares diferenciadores del modelo de las cajas. No me refiero
a la técnica legislativa empleada (la crisis ha convertido el recurso al Real Decreto-ley
en una norma preocupante puesto que traslada la imposicién de que la extraordinaria y
urgente necesidad ha alcanzado tal grado de normalidad que justifica la utilizacion
habitual de una técnica excepcional), sino a la rotundidad de las soluciones acogidas.

El primer pilar afecta a la organizacion estructural de las cajas. Su revision debe
permitir superar las limitaciones que la naturaleza fundacional planteaba en cuanto al
crecimiento y a la captacion de recursos propios. A partir de ahora, las cajas cuentan
con una alternativa que podran gestionar en funcion del proyecto empresarial que cada
una disefie y que, ademas, simplifica eventuales alianzas.

El segundo aspecto es el de la obra social. Nadie puede discutir que estamos ante
una circunstancia que ha caracterizado histéricamente la actividad de las cajas espano-

(1) En el debate de convalidacién del Real Decreto-ley 11/ 2010, la Vicepresidenta y Ministra de
Economia y Hacienda sefial6: «El real decreto-ley que les presento pretende fortalecer el sector financie-
ro a través de dos lineas bésicas. Por un lado, la capitalizacién de las cajas de ahorros, facilitando su
acceso a recursos de maxima categoria en iguales condiciones que otras entidades de crédito y, por otro
lado, una mayor profesionalizacién de los 6rganos de gobierno de las cajas de ahorros».

(18)  Me refiero a la seccién que el Reglamento del Registro Mercantil consagra a la inscripcion
de las cajas (arts. 270 a 276). Es significativo que el ultimo de esos preceptos declare la disciplina
registral de las sociedades andnimas como normativa supletoria aplicable a las inscripciones relativas a
las cajas, «en la medida en que resulten compatibles».
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las y que ha servido para fomentar su reputaciéon como empresas sociales. Sin perjui-
cio de ello, no resulta menos cierto que algunos defensores del statu quo previo a la
reciente reforma invocaban la obra social como la razén de ser de las cajas, alegando
que las propuestas de reforma estaban orientadas a obstaculizar tal labor social.

La reforma ha evidenciado la falacia de tal argumento pues, como veremos, ha
establecido la plena compatibilidad entre la actividad empresarial propia de toda enti-
dad de crédito y el desarrollo de la citada obra social. Esta Gltima, por mucha que fuera
y sea su relevancia, ni era el criterio fundamental y decisivo de la gestion de las cajas,
ni conserva esa funcién diferenciadora. La gestion de las cajas —como la de cualquier
otra entidad de crédito— debe cumplir ese mandato de ser sana y prudente, esto es, de
anteponer a cualquier otro objetivo el de la solvencia de la entidad como garantia de su
continuidad y estabilidad 9 (lo que afectard, entre otros muchos aspectos, a los pro-
gramas disefiados para la ejecucion de la obra social). S6lo a partir de la solvencia cabe
plantear esa actuacion social, en la que las cajas encuentran, ademas, una notable
competencia por parte de muchas otras entidades. Asistimos a una generalizacion de la
denominada Responsabilidad Social Empresarial o Responsabilidad Social Corporati-
va, que priva de fundamento la tesis de que un acercamiento a estructuras empresaria-
les tipicamente mercantiles implique una renuncia a la importante actuacion social de
las cajas de ahorro.

VI. EL (NUEVO) IMPULSO NORMATIVO AL USO DE CUOTAS
PARTICIPATIVAS

Es notorio que el tratamiento legislativo de las cuotas participativas ha sido hasta
el momento la crénica de un fracaso repetido.

En pocas ocasiones asistiremos a un ejemplo de ignorancia semejante por las
entidades emisoras y por los mercados financieros hacia una propuesta normativa, lo
que ha animado a estudiar las causas de ese fracaso o, si se prefiere, del «desuso de
las cuotas participativas» 9. Debe subrayarse que es un fiasco repetido, que invita-
ba a una reflexién del legislador. Porque ha de recordarse que la demanda de
ese instrumento merecié dos tibias respuestas reglamentarias 2D a las que la realidad
(si se prefiere, las cajas emisoras y los inversores) dedicé el desprecio de la igno-
rancia.

(19)  Adviértase que la amenaza a la efectividad de los recursos propios, la estabilidad, la liquidez
o la solvencia son los conceptos a los que el ordenamiento anuda las medidas de intervencion y sustitu-
cion: vid. arts. 31 y ss. de la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre Disciplina e Intervencion de Entidades de
Crédito.

(20)  Dentro de la bibliografia espanola sobre las cuotas, ver la reflexién propuesta por COLINO
MEDIAVILLA, J.L., «Reflexiones para mejorar la regulacion y facilitar la aceptacion de las cuotas
participativas», RDBB, 108 (2007), pp. 169-171.

(1) Traducidas en los Reales Decretos 664/1990, de 25 de mayo, y 664/1990, de 25 de mayo,
ambos con idéntica denominacién: sobre cuotas participativas de las Cajas de Ahorro.
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Se ha dicho que la emision de cuotas no resultaba atractiva ni para las cajas-emi-
soras, ni para los inversores-cuotaparticipes y que junto a esas causas financieras,
habia razones politico-sociales que justificaban esa falta de utilizacién de las cuotas.
Entre lineas de esas alegaciones parece resurgir el temor a que las cuotas fueran el
origen de una supuesta privatizacion de las cajas y de su aproximacion al régimen de
las sociedades andnimas.

La reforma que en esta materia propone el Real Decreto-ley 11/2010 abandona la
timidez y, entendiendo que lo que prima es la eficiencia en una de las soluciones que
debe facilitar el esencial fortalecimiento de los recursos propios de las cajas que quie-
ran seguir actuando bajo tal condicion, las reviste de todo el catdlogo de derechos
propio de un titulo de participacién corporativa. Al reconocimiento de los derechos
econdmicos @2 y de las ventajas que supone la cotizacion obligatoria de aquellas
emisiones de cuotas dirigidas al pablico inversor @3, se afiade la insercion en los
6rganos rectores de las cajas de los derechos politicos que comporta la representacion
y participacion en ellos de los cuotaparticipes @4. Si a esas previsiones anadimos las
que contemplan la posibilidad de una delegacion por la Asamblea a favor del Consejo
de Administracion del acuerdo de emision de cuotas y las que prohiben la adquisicion
originaria de éstas, pero admiten la derivativa de hasta un 5% del total de las cuotas,
con remision en lo demas a la LSA 25 (que ha de entenderse a la Ley de Sociedades de
Capital), 1a asimilacion consciente del régimen de las cuotas al de las acciones, resulta
ya indiscutible (20).

VII. LA REFORMA DEL GOBIERNO DE LAS CAJAS

El Real Decreto-ley 11/2010 lleva a cabo un cambio profundo y amplio de las
normas relativas al gobierno de las cajas de ahorro. Se dice que el objetivo fundamen-
tal es el de impulsar su profesionalizacion, lo que puede llevar a cuestionar de inme-
diato si tal caracteristica no se daba hasta ahora. La respuesta a esa duda invita a
recuperar dos reflexiones surgidas de la observacion de la realidad més cercana. La
primera se proyecta sobre la negativa influencia que para la reputacion de las cajas ha
tenido su vinculacion con intereses y representantes politicos y la segunda, en relacion

(22)  Enunciados por el art. 7.4 de la Ley 13/1985, de 25 de mayo, de coeficientes de inversion,
recursos propios y obligaciones de informacién de los intermediarios financieros, en la redaccién intro-
ducida por el art. 2 del Real Decreto-ley 11/2010.

(23  Art. 7.7 de la Ley 13/1985, modificado por el Real Decreto-ley 11/2010.

(24 Mediante la regulacién incluida en el nuevo Capitulo IV, del Titulo I de la LORCA, redacta-
do conforme al art. 3 del Real Decreto-ley 11/2010.

(25 Medidas todas incluidas en el art. 7.8 de la Ley 13/1985, también reformado por el Real
Decreto-ley 11/2010.

(26)  Sobre el tema, remito a la reciente contribucién de MARTINEZ MERCADO, M., «Las cajas
de ahorro: propiedad y ejercicio de las cuotas participativas ante el RD 11/2010 ;fin de su naturaleza
juridica?», que aparece igualmente publicado dentro de este nimero.
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con la anterior, obliga de nuevo a advertir de la injusticia que late en una critica
generalizada.

Las cajas han estado sometidas y van a seguir estdndolo, a la influencia politica.
Una influencia inevitable si tenemos en cuenta quiénes son sus entidades fundadoras y
la necesidad de que éstas cuenten con una representacidon correspondiente en su go-
bierno. Por tanto, la presencia en las cajas de esa influencia no es el problema. No se
discute que la entidad fundadora mantenga el control. El problema real ha surgido a
partir de la degeneracion en el ejercicio de esa influencia y presencia. No se trata s6lo
de que al final muchas cajas hayan sido victimas de su conversidn en escenarios de
ejercicios del poder regional o local, con lo que se termina identificando a la entidad y
a sus gestores con tal o cual partido politico, sino de la forma en que la propia actuali-
dad de las cajas se ha visto contaminada por esa influencia politica. Hemos asistido a
lo que permite ser calificado como el episodio final de la pugna politica que supone
que una caja acabe convertida ante la opinion publica en el objeto del litigio entre
grupos y candidatos pertenecientes a un mismo partido. Si a ello afiadimos que algu-
nos ejemplos de gestion y de nombramientos de gestores permiten dudar que la enti-
dad estuviere adecuadamente dirigida y que se ha convertido en un factor de general
asuncion que las Administraciones desplieguen una injerencia directa en la gestion de
la entidad, la conclusién no puede ser otra que la de un desprestigio del colectivo. La
«profesionalizacion» que se invoca de nuevo apunta a la conveniencia de frenar esos
excesos. A superar que la gestion de las cajas se siga contemplando como el destino de
«cesantes», o el feliz retiro donde recalan fieles distinguidos de uno u otro partido.

Esa situacion que debe corregirse admite multiples valoraciones pero, desde lue-
g0, resulta injusta cuando se extiende a todas las cajas espafiolas. De nuevo subrayaré
algo incuestionable. El modelo vigente no ha degenerado en una completa politizaciéon
de la gestion de todas las cajas, pues no son pocas y, sobre todo, relevantes, las excep-
ciones constituidas por cajas cuya gestion, a lo largo de estos afios y en plena crisis, no
s6lo debe ser reconocida, sino reivindicada frente a otros tipos de entidades de crédito.
En esas cajas, el control pablico y la influencia politica no han impedido que las ratios
de solvencia o los resultados fueran destacados. Por tanto, el problema de la denomi-
nada politizacidn de las cajas no es tanto un debate en torno a la legitimidad del poder
politico en esas instituciones, como de la forma en que ese poder se ejercita. También
acierta la reforma actual al profundizar en aquellas medidas que deben servir, precisa-
mente, para atenuar los abusos en la gestion de las cajas.

El planteamiento no es nuevo. Los precedentes legislativos nos permiten recordar
que similar intencion a la que expresa la Exposicion de Motivos del Real Decreto-Ley
11/2010 se encontraba, por ejemplo, en la reforma practicada por la Ley Financiera en
el afo 2002. Como en otros aspectos, la solucién entonces disenada se ha revelado
poco eficaz. Frente a ello, quien lea las nuevas disposiciones en materia de drganos
rectores advertird la intenciéon de no dilatar por mas tiempo soluciones realmente
eficaces.

El diseno de esas soluciones no s6lo venia recomendado por la mas elemental
responsabilidad, sino que se inserta en la necesidad de que las cajas de ahorro partici-
pen en la tendencia internacional que ha situado el buen gobierno de las entidades de

184 RDBB niim. 121 | Enero-Marzo 2011



EL REAL DECRETO-LEY 11/2010 Y LA «<MERCANTILIZACION» DE LAS CAJAS

crédito como una de las més nitidas consecuencias de la crisis financiera. Son distintos
los trabajos ya culminados cara a fortalecer esa forma de gestionar las entidades de
crédito como uno de los requisitos que deben permitir corregir la mala gestion del
riesgo que la crisis financiera puso de manifiesto (27). Esos trabajos no admiten dilacio-
nes fundadas en la naturaleza de las distintas entidades. Una buena prueba de esa
«mercantilizacién» de los criterios de gestion la ofrece la reciente extension a los
Vocales del Consejo de Administracién de una caja de los deberes legales que estable-
ce la Ley de Sociedades de Capital para los administradores 29).

VIII. LAS REFORMAS DE LA LORCA

En materia de gobierno, la reforma ha consistido en una revisiéon y ampliacion
notable de la LORCA. Manteniendo la estructura orgénica disefiada histéricamente
para las cajas, se proponen cambios que deben no sélo servir para superar las deficien-
cias observadas, sino también para mantener su coherencia con otras innovaciones
disefiadas en el mismo Real Decreto-ley.

Por lo que se refiere a la estructura de los 6rganos de gobierno, a pesar de su
raigambre histérica, cabe cuestionar que se siga manteniendo como 6rgano de gobier-
no unipersonal y necesario la figura del Director General. Su nombramiento como
persona especialmente cualificada desde el punto de vista profesional tenia sentido en
la evolucion de las cajas alli donde en el Patronato o Consejo de Administracion se
sentaban representantes de la entidad fundadora carentes de esa capacidad. La actuali-
dad de las cajas, sin embargo, nos ofrece la repetida imagen de Presidentes del Consejo
que asumen funciones ejecutivas y que desplazan al Director General, cuando no se
producen enfrentamientos mas o menos larvados. Por otro lado, en aquellas grandes
cajas la complejidad de su negocio lleva a contar con varios Directores Generales
adjuntos. Por ello creo que mantener la figura del Director General como un cargo
obligado carece de justificaciéon en el marco que perfila la regulacidn reciente, que
tiene en la presencia de una mayoria de consejeros profesionales una de sus sefias de
identidad. La supresion de esa figura en la LORCA ni impide su nombramiento alli
donde resulte conveniente, ni que se le atribuyan a uno o a varios Directores Generales
las funciones correspondientes al tamafio y al negocio de cada caja.

De los cambios que se proponen con respecto a los distintos drganos rectores
destacar tan sélo aquellos que afectan al Consejo de Administracidn, en cuanto 6rgano
al que se sigue encomendando la administracion de la entidad (tanto con respecto al

(27)  La relacién entre un buen gobierno y la asuncién y gestién del riesgo ha sido especialmente
destacada en relacién con las cajas, precisamente a partir de las limitaciones que padecian en la capta-
ci6én de capital; vid. de nuevo, FINANCIAL STABILITY BOARD, Peer Review of Spain, que en sus
paginas 7 y 25 reitera la que considera una de las mas importantes conclusiones de su evaluacién: «One
key lesson from Spain’s experience is that such institutions should follow very conservative risk-taking
policies (in terms of both lending and funding) when they lack access to external sources of capital».

(28)  Asi lo establece la disposicién final segunda del Real Decreto-ley 3/2011.
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negocio financiero, como a la obra social). La primera mencién ha de hacerse al art.
15.2, cuyo apartado segundo reclama de la mayoria de los Vocales del Consejo haber
desempenado «durante un plazo no inferior a cinco afios funciones de alta administra-
cion, direccion, control o asesoramiento de entidades financieras o funciones de simi-
lar responsabilidad en otras entidades ptblicas o privadas de, al menos, andloga di-
mension». Es una exigencia que debe ser bienvenida en cuanto implica un notable
intento de que los 6rganos de gobierno y control cuenten con personas adecuadas y no
se convierta en el refugio de personas de las que lo inico que se conoce es su afiliacion
politica o de otro tipo.

Como sucede en materia de gobierno corporativo, el requisito de la profesionali-
dad se formula en términos necesariamente amplios. Seria deseable que su interpreta-
cion se ajuste al espiritu de la norma y que no se utilice la literalidad de algunos de los
conceptos legales que he transcrito para convertirlos en el cauce por el que realizar
nombramientos inadecuados. Lo que para las cajas puede resultar novedoso constituye
desde hace anos un tema debatido en el gobierno corporativo tedrico y practico. No se
trata de aprovechar la letra de la Ley para que todo siga igual, salvo que con ello se
quiera participar en una deliberada ignorancia de la lesién que ese tipo de practicas
termina suponiendo para el conjunto del sector. A pesar de que a las cajas les quede un
ambito de autorregulacién menor que el que ofrece a las sociedades cotizadas la deno-
minada autorregulacion, harin bien aquéllas en convertir las especificas soluciones en
su gobierno en un elemento de competencia.

A favor de la profesionalizacion también va a jugar el cambio que para el Consejo
supone la presencia de consejeros representantes de los cuotaparticipes. Teniendo en
cuenta que esa representacion estd sometida a un criterio de proporcionalidad (vid. el
art. 25 ter LORCA) y que para estos consejeros también se exige el requisito de
profesionalidad y honorabilidad, cabe esperar que la profesionalizacion encuentre en
esta circunstancia un notable refuerzo en el Consejo de las cajas emisoras de esas
cuotas.

Junto a ello, la creacion de distintas Comisiones es un nuevo episodio de acerca-
miento indisimulado de la estructura de gobierno de las cajas al de las sociedades
cotizadas. Partamos de que la Comisién de Control asume las funciones que competen
al Comité de Auditoria. Si a ello sumamos la Comision de Retribuciones y Nombra-
mientos y la de Obra Social (arts. 27 bis y 27 ter), podremos concluir que la gestion de
las cajas a través de su Consejo debiera verse mejorada con el necesario funcionamien-
to de esas Comisiones que cumplen una funcién de asesoramiento y preparacién del
Consejo. Quizas se eche de menos un mayor énfasis en la presencia en esas Comisio-
nes de aquellos consejeros caracterizados por su experiencia profesional y por ser
ajenos a la representacion de las entidades que respaldan a la mayoria del Consejo. Se
trata, como se habrd adivinado, de que en las cajas también participen de manera
determinante en la supervision de su gestion los que pudiéramos describir como Con-
sejeros independientes.

Aun cuando no sea una novedad en sentido estricto, el refuerzo de la transparen-
cia de la administracion de las cajas también debe ser subrayado. La elaboracion por
éstas de su Informe de gobierno corporativo ya fue requerida hace afios, pero el hecho
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de que ahora se inserte en la LORCA un Titulo dedicado a regular el contenido de ese
Informe, el control de su presentacion por la CNMV vy la publicidad de los conflictos
de interés, permiten advertir una nueva reproduccion para las cajas de las soluciones
legales propias de las sociedades cotizadas.

IX. RECAPITULACION

Una revision superficial del Real Decreto-ley 11/2010 —con los atropellados
apuntes del Real Decreto-ley 3/2011— como la que ocupa estas paginas permite fun-
damentar la opinio6n inicial acerca de la efectividad y el acierto de las lineas generales
que lo inspiran. Pero permite algo mas: constatar como la mayor parte de las solucio-
nes elegidas aproximan el régimen de las cajas a una adaptacion del vigente para las
sociedades cotizadas. Una solucion nacida de la prevalencia de la condicién de cada
caja como potencial emisora de cuotas participativas y de la posibilidad de un ejercicio
indirecto de la actividad financiera por medio del control exclusivo o conjunto de
entidades de crédito de forma societaria. Una solucion acertada, pues ofrece a las cajas
la superacion de los limites que el ordenamiento anterior establecia en aspectos esen-
ciales de su actividad, limita la influencia politica en la gestion del riesgo crediticio y
tolera soluciones estructurales varias, en funcion del escenario idéneo para cada caja.

Las paginas precedentes pretendian ser una breve exposicion de la innovacion
que para el régimen legal de las cajas supuso el Real Decreto-ley 11/2010, con men-
cion de sus aspectos fundamentales. Esa norma constituy6 una reforma profunda, que
disefiaba el inmediato presente y futuro de las cajas espafolas. Esta consideracion
resultaba de la simple observacidon de la realidad, en concreto, de la numerosa relacion
de operaciones iniciadas por las cajas durante 2010, buscando el acomodo al nuevo
modelo dibujado por el Real Decreto-ley.

Sin embargo, con el real Decreto-ley 3/2011 las cosas (o al menos los criterios
normativos) parecen haber cambiado. La elevacion del nivel minimo del capital prin-
cipal va a obligar a replantearse algunas de las operaciones en curso. Sobre todo, a la
vista de un criterio discriminatorio en un aspecto tan decisivo en la disciplina bancaria
como el minimo exigible de recursos propios. La anunciada distincion en el requeri-
miento de capital principal entre entidades cuyos valores se negocian en bolsa o que
cuentan con una presencia relevante de inversores privados en su capital, de un lado, y
aquellas otras entidades carentes de esas caracteristicas, de otro, limita la capacidad de
adaptacion de la mayoria de las cajas a las alternativas disenadas sobre la base del Real
Decreto-ley 11/2010. Este dejara de ser la disposicién decisiva para el presente y el
futuro del sector y no pocas de sus disposiciones se convertirdn en el pasado de las
cajas.

RDBB niim. 121 | Enero-Marzo 2011 187



DOCUMENTOS




CONCLUSIONES DE THE FINANCIAL CRISIS INQUIRY
REPORT

MONICA FUENTES NAHARRO E ISABEL FERNANDEZ TORRES

Departamento de Derecho Mercantil
Universidad Complutense de Madrid

El 27 de enero de enero de 2011 se dio a conocer el informe elaborado por la
conocida como Financial Crisis Inquiry Commission (FCIC). El citado informe puede
consultarse en su totalidad en la pagina wb creada al efecto ( www.fcic.gov./report/),
donde también estan disponibles los antecedentes del informe e informacion sobre la
propia Comision. Por su interés, la Revista ha considerado oportuno ofrecer una tra-
duccion de las conclusiones del citado informe, que influird en la politica legislativa de
Estados Unidos en los préximos afios. El informe es muy amplio y recoge todas las
actuaciones desarrolladas por la Comisidn a lo largo de mas de un afio y medio. El
informe no estara exento de polémica a partir del hecho de que ha contado tinicamente
con la aprobacién de la mayoria de los integrantes de la Comision. Dado que fueron
los seis miembros de la Comisién nombrados a propuesta de la mayoria demdcrata los
que lo aprobaron y los cuatro miembros propuestos por la minoria republicana los que
formulan opiniones discrepantes, es previsible que la difusién del informe contintie
con la polémica existente en torno a la gestion de la crisis financiera en Estados Unidos
y las correspondientes responsabilidades.

CONCLUSIONES

La Comision de Investigacion sobre la Crisis Financiera ha sido llamada a exami-
nar la crisis econdmica y financiera que ha afectado a nuestro pais y a explicar sus
causas al pueblo estadounidense. Somos plenamente conscientes de la importancia de
nuestro cargo, dado el dafo econémico que Estados Unidos ha sufrido a raiz de la
mayor crisis financiera desde la Gran Depresion.

Nuestra tarea ha sido, en un primer lugar, la de determinar qué y cémo ocurrio,
para asi poder llegar a entender por qué sucedid. Estas son nuestras conclusiones.
Animamos al pueblo estadounidense a unirse a nosotros y llegar a sus propias conclu-
siones sobre la base de las pruebas recopiladas a lo largo de nuestra investigacion. Si
no aprendemos de la historia, es poco probable que lleguemos a recuperarnos total-
mente de lo ocurrido. Algunos en Wall Street y en Washington, con afin de mantener
el statu quo, pueden caer en la tentacion de borrar de la memoria esta crisis o sugerir
que en ningln caso podria haberse previsto o evitado. Este informe se esfuerza en
exponer los hechos, determinar las responsabilidades, desentrafiar los mitos, y ayudar-
nos a entender cémo la crisis podria haberse evitado. Constituye, por tanto, un intento
de documentar la historia, no de volver a escribirla, ni de permitir que sea rescrita. Para
ayudar a nuestros conciudadanos a entender mejor esta crisis y sus causas, aportamos
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también unas conclusiones concretas al final de cada capitulo de los Titulos IIL, IVy V
del presente informe.

El objeto de este informe reviste gran importancia para la nacion. Los profundos
acontecimientos de 2007 y 2008 no fueron ni unos simples baches en el camino ni una
caida mas o menos profunda de los ciclos financieros y empresariales que podria
esperarse en un sistema de libre mercado. Esta crisis ha representado una alteracién
esencial —agitacidn financiera, si se quiere— que ha causado estragos en las comuni-
dades y barrios de todo el pais. En estos momentos, en que este informe se encuentra
en imprenta, hay mas de 26 millones de estadounidenses que estan sin trabajo, no
pueden encontrar trabajo a tiempo completo o han dejado de buscar trabajo. Alrededor
de cuatro millones de familias han perdido sus hogares como consecuencia de las
ejecuciones hipotecarias, y otros cuatro millones y medio millones de personas estan
inmersos en algin proceso de ejecucion hipotecaria o se encuentran gravemente atra-
sados en los pagos de sus hipotecas. Casi 11.000 millones de délares en riqueza de los
hogares se han desvanecido, a la par que desaparecian sus planes de pensiones y
ahorros de toda la vida. Las pequefias y grandes empresas han sufrido las heridas
provocadas por una profunda recesién. Hay mucha ira —y con razén— acerca de lo
que ha ocurrido. Muchas personas que respetaron escrupulosamente las normas se
encuentran ahora sin trabajo y con enorme incertidumbre sobre sus perspectivas de
futuro. Los dafios colaterales de esta crisis han sido personas reales y verdaderas
comunidades. Su impacto, probablemente, se sentird en toda una generaciéon. Y la
nacion se enfrenta a un camino nada fécil para renovar su fortaleza econémica.

Al igual que tantos estadounidenses, comenzamos nuestra investigacion con cier-
ta perspectiva y algunas ideas preliminares acerca de como el sistema financiero mas
fuerte del mundo habria estado al borde del colapso. De hecho, en el momento en que
este grupo independiente de trabajo fue nombrado, ya se habia escrito y dicho mucho
acerca de la crisis. Sin embargo, todos nosotros nos hemos visto profundamente afec-
tados por lo que hemos aprendido en el curso de nuestra investigacion. En varias
ocasiones nos hemos visto fascinados y hasta sorprendidos por lo que hemos visto,
oido y leido. El nuestro ha sido un viaje de revelacion.

En los ultimos dos afos la mayor parte de la atencidon se ha centrado en las
decisiones adoptadas por el gobierno federal de proporcionar asistencia financiera
masiva para estabilizar el sistema y de rescatar grandes instituciones financieras que se
consideraban demasiado importantes como para quebrar. Estas decisiones —y las
profundas emociones que las han rodeado— sera objeto de debate en el futuro. Sin
embargo, nuestra mision era la de preguntar y responder a una pregunta esencial:
g¢omo pudo llegarse a la situacion, en 2008, de que nuestra nacion se viese obligada a
elegir entre dos alternativas tan crudas y dolorosas como la de sufrir el riesgo del
colapso total de nuestra economia y sistema financiero, o la de inyectar billones de
millones de délares de los contribuyentes en el sistema financiero y en un montén de
empresas, mientras millones de estadounidenses seguian perdiendo sus empleos, sus
ahorros, y sus hogares?

En este informe se detallan los acontecimientos de la crisis. Aun asi, a nuestro
juicio, para empezar puede resultar atil realizar un breve resumen. Si bien es cierto que
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las vulnerabilidades que hicieron posible la crisis se fueron gestando a lo largo de
varios anos, el colapso de la burbuja inmobiliaria alimentada por bajas tasas de interés,
crédito facil y disponible, regulacion insuficiente e hipotecas toxicas, fueron la chispa
que encendi6 una cadena de acontecimientos que terminaron en una crisis total en
otofno de 2008. Billones de délares en hipotecas de alto riesgo se habian incrustado en
todo el sistema financiero al tiempo en que los valores relacionados con esas hipotecas
eran titulizados y vendidos a inversores en todo el mundo. Cuando la burbuja estallg,
cientos de miles de millones de ddlares en pérdidas en hipotecas y valores hipotecarios
sacudid a los mercados y a las instituciones financieras que se habian expuesto de
forma significativa a tales hipotecas y habian concedido muchisimo crédito con garan-
tia sobre ellas. Esto no ocurri6 sélo en los Estados Unidos sino en todo el mundo. Y las
pérdidas se vieron magnificadas por productos derivados como los «valores sintéti-
COS».

La crisis alcanz6 proporciones «sismicas» en septiembre de 2008 con la caida de
Lehman Brothers y el colapso inminente del gigante del sector asegurador American
International Group (AIG). Panico que se vio avivado por la falta de transparencia de
los balances de las principales instituciones financieras y que, junto con una marafa de
interconexiones entre instituciones que se consideraban «demasiado grandes para
caer», hizo que los mercados de crédito se paralizasen. El desastre financiero habia
tocado fondo. El mercado de valores se desplomé. La economia se hundié en una
profunda recesion.

El sistema financiero que examinamos tiene poco parecido con el de la genera-
cion de nuestros padres. Los cambios acontecidos en las tltimas tres décadas han sido
realmente notables. Los mercados financieros se han vuelto cada vez mas globaliza-
dos. La tecnologia ha transformado la eficiencia, velocidad y complejidad de los ins-
trumentos y transacciones financieras. En la actualidad, el coste y el acceso a la finan-
ciacién son mas accesibles de lo que nunca antes habian sido. Y el financiero se ha
convertido en un sector mucho mas dominante en nuestra economia.

Desde 1978 a 2007, el importe de la deuda en poder del sector financiero pasé de
3 billones de ddlares a 36, incrementandose asi mas del doble que el porcentaje del
producto interior bruto. La naturaleza misma de muchas empresas de Wall Street
cambi6: de ser pequenas sociedades personalistas, pasaron a convertirse en grandes
corporaciones que cotizaban en bolsa y asumian riesgos mayores y mas diversificados.
En 2005, los diez bancos comerciales mas grandes de los EE.UU. eran titulares de més
del 55% de los activos del sector industrial, mas del doble que en 1990. En visperas de
la crisis, en 2006, los beneficios del sector financiero representaban el 27% de las
ganancias de todas las empresas del pais, muy por encima, por tanto, del 15% que
representaban en 1980. Comprender esta transformacion ha sido fundamental para la
Comision.

Aportamos a continuacion nuestros principales hallazgos y conclusiones, basados
todos ellos en los hechos contenidos en este informe, y que se ofrecen con la esperanza
de que las lecciones que se puedan aprender de ellos ayuden a evitar futuras catdstro-
fes.
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— Se concluye que esta crisis financiera era evitable. La crisis fue resultado de
actos y omisiones humanas, no de las fuerzas de la naturaleza o de un ordenador fuera
de control. Los «capitanes» de las finanzas y los administradores publicos de nuestro
sistema financiero ignoraron las advertencias y fallaron a la hora de preguntarse, en-
tender y gestionar la evolucidn de los riesgos de un sistema esencial para el bienestar
del pueblo estadounidense. El suyo fue un gran error, no un simple tropiezo. Aunque
los ciclos econémicos no pueden evitarse, una crisis de esta magnitud no tenia que
haberse producido. Parafraseando a Shakspeare, el fallo no se encuentra en las estre-
llas, sino en nosotros.

A pesar de la opinion mantenida por muchos en Wall Street y en Washington de
que la crisis no podia haberse previsto o evitado, si existian claras sefnales de alarma.
La tragedia fue que dichas sefiales fueron ignoradas o desatendidas. Entre otras: se
produjo una explosion de las hipotecas subprime, un aumento insostenible de los
precios de la vivienda, se generalizaron los informes sobre atroces practicas de présta-
mos predatorios, dramaticos incrementos en la ratio de endeudamiento hipotecario por
hogar, un crecimiento exponencial de las actividades comerciales emprendidas por
empresas financieras, de los derivados no regulados, y de «repos» a corto plazo en los
mercados de crédito. Sin embargo, la permisividad se habia generalizado; muy pocas
acciones realmente significativas se llevaron a cabo para sofocar todas estas amenazas
a tiempo.

El principal ejemplo es el fracaso monumental de la Reserva Federal para conte-
ner el flujo de hipotecas téxicas, lo que podria haber hecho imponiendo una serie de
estandares prudentes para los préstamos hipotecarios. La Reserva Federal era la tinica
entidad facultada para hacerlo y no lo hizo. Los datos de nuestro estudio arrojan
multiples pruebas de otros muchos fallos: las instituciones financieras emitieron, com-
praron y vendieron titulos hipotecarios que nunca examinaron ni tuvieron el cuidado
de examinar (ni llegaron a saber siquiera que eran deficientes); las empresas dependian
de préstamos de decenas de miles de millones de d6lares que tenian que ser renovados
cada noche y que a su vez se encontraban garantizados por hipotecas subprime de alto
riesgo; y las grandes empresas y los inversores tenian una fe ciega en las agencias de
calificacion crediticia como tnicos arbitros del riesgo financiero. ué mas se puede
esperar en una carretera donde no habia ni limites de velocidad ni lineas bien pintadas?

— Concluimos que hubo fallos generalizados en la regulacion y supervision
financiera que resultaron devastadores para la estabilidad de los mercados financieros
de la nacién. Los centinelas del sistema no estaban en sus puestos, en gran parte debido
a la fe ampliamente extendida en la naturaleza «auto-correctora» de los mercados y en
la efectiva capacidad de auto-supervision de las propias instituciones financieras. Més
de 30 anos de desregulacion y confianza en la autorregulacion de las instituciones
financieras —corriente defendida por el ex presidente de la Reserva Federal Alan
Greenspan y otros, con el apoyo de los sucesivos gobiernos y del Congreso, y activa-
mente impulsado en todo momento por la gran industria financiera— las despojé de
las garantias fundamentales que podrian haber ayudado a evitar una catéastrofe. Este
enfoque abrid brechas en la supervision de areas criticas con billones de ddlares en
riesgo tales como el sombrio sistema bancario y los mercados de derivados. Ademas,
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el gobierno permitié que las empresas financieras escogiesen a sus propios regulado-
res, lo que dio lugar a una carrera hacia el supervisor mas débil posible.

Sin embargo, no aceptamos la opinién de que los reguladores carecian de compe-
tencias para proteger los recursos financieros del sistema. Tenian un gran poder en
muchas édreas y, simplemente, optaron por no utilizarlo. Para dar sélo tres ejemplos: la
SEC podria haber exigido a los grandes bancos de inversion més capital y una conten-
cion en las practicas de riesgo. No lo hizo. El Banco de la Reserva Federal de Nueva
Yorky otros reguladores podrian haber tomado medidas drasticas contra los excesos
de Citigroup en el periodo previo a la crisis. No lo hicieron. Los responsables politicos
y los reguladores podrian haber detenido el tren de la titulizacion hipotecaria fuera de
control. Tampoco lo hicieron. Caso tras caso, los reguladores siguieron valorando las
instituciones que supervisaban como «sanas y salvas», incluso cuando ya se veian
venir los problemas, procediendo con caracter general a descalificarlas o a bajar su
calificacion justo antes de su colapso. Y en aquellos casos en que los reguladores
realmente carecian de autoridad, podrian haberla buscado. Con demasiada frecuencia
carecian de la voluntad politica —en un entorno politico e ideoldgico que ciertamente
la constrenia— y de la fortaleza para desafiar la critica de las instituciones y del
sistema que tenian confiado supervisar.

Los cambios en la regulacion se produjeron en muchos casos conforme los mer-
cados financieros iban evolucionando. No obstante, como el informe pone de mani-
fiesto, el sector financiero desempeiié un papel fundamental contribuyendo a debilitar
las restricciones legales sobre las instituciones, mercados y productos. Por ello sor-
prendid a esta Comisién que una industria de esa riqueza y poder ejerciese presion
sobre los responsables politicos y sobre los propios reguladores. Desde 1999 a 2008, el
sector financiero gastd 2.700 millones de ddlares en hacer lobby; los individuos y los
comités de accidn politica del sector hicieron contribuciones a la campafna de mas de
1.000 millones de délares. Lo que mas nos preocup6 fue el grado en que la nacién se
vio privada de la fuerza y la independencia de una supervision necesaria para salva-
guardar la estabilidad financiera.

— Concluimos que el fracaso dramético en el gobierno societario y en la gestion
del riesgo de muchas instituciones financieras de importancia sistémica fue una de las
principales causas de esta crisis. Existia una opinion de que los mismos instintos de
auto-conservacion que tenian las principales empresas financieras les protegerian de la
asuncion de riesgos fatales, sin un organismo regulador que, segin las propias empre-
sas, podria frenar los avances en innovacion. Demasiadas de estas instituciones actua-
ron imprudentemente, asumiendo demasiados riesgos con muy poco capital y expo-
niéndose demasiado a la financiacidn a corto plazo. En muchos aspectos, esto reflejo
el cambio mental en estas instituciones, en particular de los grandes bancos de inver-
sién y de las sociedades holding de entidades bancarias, que centraron sus actividades
cada vez mas en las operaciones comerciales de alto riesgo que producian grandes
ganancias. Se expusieron demasiado adquiriendo y apoyando a los prestamistas de las
hipotecas subprime, titulizando y vendiendo billones de délares en valores vinculados
a esas hipotecas y a productos financieros sintéticos. Al igual que Icaro, nunca temie-
ron volar cada vez més cerca del sol.
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Muchas de estas instituciones crecieron agresivamente a través de operaciones de
adquisicion mal ejecutadas y estrategias de integracion que hicieron més dificil llevar
a cabo una gestion eficaz. El consejero delegado de Citigroup dijo a la Comision que
una posicion de 40 millones en titulos hipotecarios de alta calificacion «no habrian
llamado mi atencion de ningin modo», y, por su parte, la direccién compartida del
banco de inversion de Citigroup dijo que invirti6 «solo un 1% de su tiempo en dichos
valores». En este caso, «demasiado grande para caer» significaba demasiado grande
de gestionar.

Las instituciones financieras y agencias de calificacion crediticia adoptaron los
modelos mateméticos como indicadores fiables de los riesgos, en sustitucion de su
propio criterio y conocimiento en demasiados casos. Con demasiada frecuencia, la
gestion del riesgo se convirtié en la justificacion del riesgo.

Los sistemas de compensacion disefiados en un entorno de dinero barato, intensa
competencia y regulacién permisiva, muy a menudo recompensaban el negocio rapi-
do, la ganancia a corto plazo, sin considerar adecuadamente las consecuencias a largo
plazo. A menudo, esos mismos sistemas alentaron la gran apuesta donde la ganancia
podia llegar a ser enorme y la pérdida muy limitada. Este fue el caso en que se traspasd
la linea desde la sala de juntas al corredor de hipotecas.

Nuestro estudio ha revelado ejemplos de impresionantes errores de administra-
cién y de irresponsabilidad. Ustedes leerdn, entre otras cosas, acerca de la absoluta
ignorancia de los administradores de AIG sobre las condiciones y los riesgos que su
compaiia habia asumido exponiendo 79.000 millones de ddlares a derivados relacio-
nados con valores hipotecarios; la bisqueda de Fannie Mae de una mayor cuota de
mercado y de beneficios, que le llevaron a aumentar su exposicion a los valores y
préstamos de alto riesgo en el momento en que el mercado de la vivienda estaba en su
cuspide; y la costosa sorpresa que supuso que la alta direccién de Merrill Lynch se
diese cuenta de que la empresa era titular de 55.000 millones de dolares en valores
«super-senior» y supuestamente «super-fuertes» vinculados a préstamos hipotecarios
que dieron lugar a miles de millones de ddlares en pérdidas.

— Llegamos a la conclusién de que una combinacién de endeudamiento excesi-
vo, inversiones de alto riesgo, y falta de transparencia pusieron al sistema financiero
en riesgo de colision con la crisis. Es evidente que esta vulnerabilidad se relaciona con
errores de gobierno corporativo y regulacion, pero es bastante significativa por si
misma para justificar nuestra atencion.

En los afos previos a la crisis, demasiadas instituciones financieras, asi como
también muchos hogares, se endeudaron hasta el cuello, resultando asi muy vulnera-
bles a caer en serios problemas financieros o incluso en ruina si el valor de sus inver-
siones disminuia, aunque fuese de forma modesta. Por ejemplo, a partir de 2007, los
cinco grandes bancos de inversion —Bear Stearns, Goldman Sachs, Lehman Brothers,
Merrill Lynch y Morgan Stanley— operaban con extraordinaria infracapitalizacion.
Por un lado, sus ratios de apalancamiento eran altisimos, de 40 a 1, es decir, por cada
40 ddlares invertidos en activos, s6lo habia 1 ddélar en capital para cubrir pérdidas.
Menos de una disminucién del 3% del valor de los activos podia acabar con una
empresa. Para empeorar las cosas, gran parte de su endeudamiento era a corto plazo,
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en el overnight market (lo que significa que la deuda tenia que ser renovada todos y
cada uno de los dias). Por ejemplo, a finales de 2007, Bear Stearns tenia 1.800 millo-
nes de ddlares en valores y 383.000 millones de délares en obligaciones y se estaba
endeudando a diario hasta en 70.000 millones en el overnight market. Era el equiva-
lente a una pequefia empresa con 50.000 dolares de patrimonio neto con un endeuda-
miento de 1,6 millones, de los cuales 296.750 vencian cada dia. Uno no puede real-
mente evitar preguntarse «gn qué estaban pensando#, cuando parece que la mayor
parte de ellos pensaban lo mismo.

Y el apalancamiento se ocultaba a menudo en posiciones en derivados, en anota-
ciones fuera de balance, y exponiendo al publico inversor en una suerte de «escapara-
te» los informes financieros disponibles.

Los reyes del apalancamiento eran Fannie Mae y Freddie Mac, las dos, empresas
patrocinadas por el gobierno. Por ejemplo, a finales de 2007, la ratio de apalancamien-
to combinado de Fannie y Freddie, incluidos los préstamos que tenian y garantizaban,
se situd en una proporcion 75 a 1.

Sin embargo, las empresas financieras no estaban solas en la ola de endeudamien-
to: de 2001 a 2007 la deuda nacional hipotecaria casi se duplico, y el importe de la
deuda hipotecaria por hogar subié mas del 63%, de 91.500 a 149.500 ddlares, incluso
aun cuando los salarios se habian practicamente estancado. Cuando la crisis del merca-
do inmobiliario tuvo lugar, las empresas y las familias altamente endeudadas se vieron
azotadas.

La fuerte deuda asumida por algunas instituciones financieras se vio agravada por
los activos de riesgo que adquirian con esa deuda. A medida que los mercados de
hipotecas y bienes inmuebles resultaban mas y mas arriesgados, muchas instituciones
financieras se iban cargando de ellos. A finales de 2007, Lehman habia acumulado
111.000 millones de ddlares en valores de tenencia de bienes inmuebles y residencia-
les, lo que representaba casi el doble de lo que tenia dos afnos atrds, y mas de cuatro
veces su patrimonio neto. Y de nuevo, el riesgo no sélo estaba siendo asumido por las
grandes firmas financieras, sino también por las familias. Casi uno de cada diez presta-
tarios de hipotecas en 2005 y 2006 adoptd un préstamo con «opcion ARM», lo que
significaba que podria optar por hacer pagos tan bajos que el saldo de su deuda hipote-
caria aumentaba todos los meses.

Dentro del sistema financiero, los peligros de esta deuda se magnificaron debido
a que la transparencia no era ni necesaria ni deseada. El endeudamiento masivo a corto
plazo, combinado con el hecho de que estas deudas permanecian ocultas al mercado,
aumentaron las posibilidades de que el sistema pudiera rdpidamente deshacerse. En la
primera parte del siglo XX, se erigieron una serie de medidas protectoras —Ila Reserva
Federal como prestamista de ultima instancia, el seguro federal de depésitos, abundan-
te reglamentacion— para proporcionar una defensa contra el panico que habia plagado
regularmente el sistema bancario de Estados Unidos en el siglo xix. Sin embargo, en
los dltimos 30 afos, hemos permitido el crecimiento en la sombra de un sistema
bancario cargado de deuda a corto plazo que rivalizaba con el tamafo del sistema
bancario tradicional. Los componentes clave del mercado —por ejemplo, el multitri-
llion-dollar repo lending market, las sociedades con doble contabilidad y el uso de
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derivados over-the-counter, se ocultaron, sin las medidas tuitivas que habiamos cons-
truido para evitar las crisis financieras. Nosotros teniamos un sistema financiero del
siglo XX1 con instituciones de salvaguarda del siglo xix.

Cuando el mercado de la vivienda e hipotecario estallaron, la falta de transparen-
cia, la extraordinaria carga de deuda, los préstamos a corto plazo y los activos de
riesgo pagaron las consecuencias. El resultado fue el panico. Habiamos recogido lo
que habia sembrado.

— Llegamos a la conclusion de que el gobierno estaba mal preparado para la
crisis, y a su insuficiente respuesta se unio la incertidumbre y el panico en los merca-
dos financieros. Como parte de nuestra tarea, procedimos a la revisién de las medidas
gubernamentales adoptadas en respuesta al desarrollo de la crisis —y no sélo de las
politicas o acciones que la precedieron—, para determinar si alguna de aquellas res-
puestas habia contribuido o agravado la crisis.

Como muestra nuestro informe, los principales encargados de la formulacion de
politicas —Departamento del Tesoro, Consejo de la Reserva Federal, y el Banco de la
Reserva Federal de Nueva York—, quienes se encontraban en posicion de ver més y
mejor de nuestros mercados, estaban mal preparados para los eventos de 2007 y 2008.
Lo mismo cabe decir de otras agencias. Todos ellos se encontraron con el obstaculo de
que no tenian una idea clara del sistema financiero que debian supervisar, en particular
el que se habia venido desarrollado en los anos previos a la crisis. Esto se debid, y no
en poca medida, a la falta de transparencia en los mercados clave. Se pensé que el
riesgo estaba diversificado cuando, en realidad, se habia concentrado. Una y otra vez,
desde la primavera de 2007 en adelante, los responsables politicos y los reguladores se
vieron cogidos con la guardia baja mientras el contagio se iba difundiendo, respon-
diendo ad hoc con programas especificos que pretendian «poner los dedos en el di-
que». No existia un plan global y estratégico para la contencién de la crisis, ya que
faltaba una perspectiva global de los riesgos y las interconexiones entre los mercados
financieros. Algunos reguladores han reconocido este error. Hemos permitido al siste-
ma correr por delante de nuestra capacidad para protegerlo.

Si bien hubo un cierto conocimiento de, o por lo menos un debate sobre, la
burbuja inmobiliaria, del expediente se desprende que los altos funcionarios piblicos
no se dieron cuenta de que el estallido de la burbuja podia poner en peligro todo el
sistema financiero. A lo largo del verano de 2007, tanto el Presidente de la Reserva
Federal, Ben Bernank, como el Secretario del Tesoro, Henry Paulson, ofrecieron
garantias publicas de que las turbulencias en los mercados de hipotecas de alto riesgo
se encontraban contenidas. Cuando los hedge funds de Bear Stearns, que habian inver-
tido fuertemente en valores asociados a hipotecas, saltaron por los aires en junio de
2007, 1a Reserva Federal comenz6 a discutir acerca de las consecuencias de tal colap-
so. A pesar de que muchos otros fondos se habian expuesto a los mismos riesgos que
los hedge funds de Bear Stearns, se consider6 que este Gltimo caso era «relativamente
unico». Dias antes del colapso de Bear Stearns, en marzo de 2008, el presidente de la
SEC, Christopher Cox, expresd su «confianza en las reservas de capital» de los gran-
des bancos de inversion. No fue hasta agosto de 2008, pocas semanas antes de que el
gobierno tomara el control de Fannie Mae y Freddie Mac, cuando el Departamento del
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Tesoro logré entender la verdadera magnitud de las dificiles condiciones financieras
que atravesaban ambas entidades. Y s6lo un mes antes del colapso de Lehman, el
Banco de la Reserva Federal de Nueva York atn seguia buscando informacion sobre
las exposiciones creadas por los mas de 90.000 contratos derivados de Lehman.

Ademas, la insuficiente gestion por parte del gobierno de las principales institu-
ciones financieras durante la crisis —la decisidn de rescatar a Bearn Stearns, después
de someter a Fannie Mae y Freddie Mac a supervision, seguido de la decision de no
salvar a Lehman Brothers, para luego si salvar AIG— aument6 la incertidumbre y el
panico en el mercado.

Al hacer estas observaciones, no obstante, queremos expresar nuestro respeto y
aprecio por los esfuerzos realizados por el secretario Paulson, el Presidente Bernank
y por Timothy Geithner, ex presidente del Banco de la Reserva Federal de Nueva York
y ahora secretario del Tesoro, asi como la de muchos otros que procuraron estabilizar
nuestra economia y sistema financiero en las mas cadticas y desafiantes circunstan-
cias.

— Llegamos asi a la conclusion de que se habia producido una crisis sistémica
que afectaba tanto al modelo ético como al de rendicion de cuentas. La integridad de
nuestros mercados financieros y la confianza del publico en éstos son esenciales para
el bienestar econémico de nuestra nacion. La solidez y la prosperidad sostenida del
sistema financiero y de nuestra propia economia se basan en los conceptos de trato
justo, responsabilidad y transparencia. En nuestra economia, se espera que empresas y
particulares operen en el mercado produciendo o realizando servicios y obteniendo
ganancias en compensacion, pero también se espera e incluso se exige, que en su
actuacion tengan un comportamiento adecuado.

Por desgracia —como ha sucedido en relacion con los dltimos grandes movi-
mientos especulativos— hemos sido testigos de una ruptura de las normas o estandares
de la responsabilidad y de la ética, lo que no hizo sino exacerbar la crisis financiera. Es
cierto que ello no se ha producido en los mismos términos en todo el mundo pero si
que ha supuesto una ruptura con respecto al pasado y que se ha extendido desde el
nivel mas bajo hasta llegar a las grandes corporaciones. Ello se ha traducido no sélo en
las importantes consecuencias financieras que todos conocemos sino que también ha
producido un dafio en la confianza de los inversores, las empresas y el publico en
general, en el sistema financiero.

Nuestra investigacion reveld que el porcentaje de prestatarios que dejaron de
pagar sus hipotecas en s6lo cuestion de meses después de tomar el préstamo practica-
mente se duplico entre el verano de 2006 y el final de 2007. Estos datos indican que
probablemente se firmaron hipotecas que nunca se tuvo capacidad o intencién de
pagar. Se ha escrito mucho acerca de los agentes hipotecarios a quienes se pagaron
primas de margen de rendimiento para poner a los prestatarios una tasa de interés mas
alta sobre un préstamo a cambio de menores costes iniciales, lo que a menudo no se
revelaba a los prestatarios. El informe determina la creciente incidencia de fraudes en
torno a las hipotecas, favorecidos por un entorno de crisis de las normas o estandares y
la existencia de una regulacion laxa. El ntimero de informes de actividades sospecho-
sas —informes sobre posibles delitos financieros denunciados por los bancos deposi-
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tarios— relacionados con el fraude hipotecario se multiplic6 por 20 entre 1996 y 2005
y luego aumenté a més del doble entre 2005 y 2009. Existe un estudio que calcula que
las pérdidas por fraude en los préstamos hipotecarios en el periodo comprendido entre
2005 y 2007 ascendieron a 112.000 millones de dodlares.

Los prestamistas concedieron préstamos que sabian que los prestatarios no iban a
poder pagar y que podian provocar enormes pérdidas a los inversores en titulos hipote-
carios. Ya en septiembre de 2004, ejecutivos de todo el pais reconocieron que muchos
de los préstamos que estaban siendo concedidos podrian generar unas terribles conse-
cuencias. Menos de un afio mas tarde, se observo que algunos préstamos de alto riesgo
podian acabar en ejecuciones hipotecarias lo que supondria para las empresas una
catastrofe desde el punto de vista financiero y reputacional. Pese a ello, continuaron
procediendo de la misma manera.

El informe pone de manifiesto que las principales instituciones financieras opera-
ron de manera ineficaz, concediendo préstamos que fueron posteriormente titulizados
para empaquetar y vender a los inversores. Ellos sabian que un porcentaje significativo
de los préstamos no cumplia con sus propios criterios de suscripcion o los de sus
emisores. A pesar de ello, se vendieron los titulos a los inversores. El analisis realizado
por la Comision de muchos de los folletos entregados a los inversores pone de mani-
fiesto que estos aspectos criticos no fueron revelados.

ESTAS CONCLUSIONES deben ser vistas en el contexto de la propia naturaleza
humana y de la responsabilidad individual y social. En primer lugar, limitarse a sefialar
que las causas de esta crisis son la codicia y la arrogancia seria algo simplista. Fue el
fracaso para dar cuenta de la debilidad humana lo que ha sido relevante para esta crisis.

En segundo lugar, creemos que la crisis fue el resultado de una serie de errores
humanos, de errores de juicio, y fechorias que dieron lugar a fallos del sistema por los
que nuestra nacidon ha pagado muy caro. Al leer este informe, se vera que tanto las
empresas como los individuos actuaron de forma irresponsable. Sin embargo, una
crisis de esta magnitud no puede ser s6lo obra de unos cuantos sujetos, y ése no fue el
caso. Al mismo tiempo, la amplitud de esta crisis no significa que «todo el mundo
tenga la culpa», muchas empresas e individuos no participaron en los excesos que
dieron lugar al desastre.

Queremos hacer hincapié en la responsabilidad que corresponde en esta crisis a
los lideres o dirigentes puiblicos encargados de la proteccion de nuestro sistema finan-
ciero, de la gestion de los organismos reguladores, y la responsabilidad de los ejecuti-
vos de aquellas empresas que quebraron y nos llevaron a la crisis. Estas personas
aceptaron puestos de gran responsabilidad y asumieron las obligaciones que sus pues-
tos requerian. Los que estan arriba deben dar ejemplo y en este caso no estuvieron a la
altura. Nadie dijo «no».

Sin embargo, como nacidn, también debemos aceptar la responsabilidad que nos
corresponde por lo que permitimos que ocurriera. En general, todos aceptamos o
adoptamos un sistema, un conjunto de politicas y acciones, que dieron origen a nuestra
situacion actual.
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ESTE INFORME DESCRIBE LOS HECHOS vy el sistema que llevd a nuestra
nacion a la crisis. La compleja maquinaria de nuestros mercados financieros tiene
muchos engranajes —algunos de los cuales jugaron un papel fundamental— y favore-
cieron que la crisis se desarrollara e hiciera mas profunda. Aqui presentamos nuestras
conclusiones acerca de los componentes especificos del sistema que creemos contribu-
yeron significativamente al desarrollo de la crisis financiera.

— Concluimos que el fracaso de las normas reguladoras de los préstamos hipote-
carios y la titulizacion de hipotecas encendieron la llama y favorecieron el contagio y
la crisis. Cuando los precios de las viviendas cayeron y los prestatarios de hipotecas
empezaron a incurrir en mora, las luces comenzaron a apagarse en Wall Street. Este
informe revela la corrosion que generaron las normas de los préstamos hipotecarios y
la titulizacion, propagando o difundiendo las hipotecas téxicas no sélo a lo largo de
América sino también a los inversores del mundo entero.

Muchos prestamistas hipotecarios pusieron el liston tan bajo que simplemente se
limitaron a confiar en la buena fe de los prestatarios, olviddndose a menudo de su
capacidad real de reembolso. Casi una cuarta parte de todas las hipotecas realizadas en
el primer semestre de 2005 fueron sélo de intereses de préstamos. Durante el mismo
afio, el 68% de los préstamos de «opciéon ARM» fueron originados por Countryide y
Washington Mutual y los requisitos que éstos exigian para su concesion eran escasos 0
nulos.

Esta forma de operar no era ningtn secreto. A medida que se concedian y se
hacian mas frecuentes los préstamos irresponsables, incluyendo aquellos en los que se
realizaban practicas fraudulentas y predatorias, la Reserva Federal, otros reguladores y
autoridades escuchaban las advertencias que se hicieron desde distintos sectores. Sin
embargo, la Reserva Federal descuid6 su mision de «garantizar la seguridad y solidez
del sistema bancario de la nacién, del sistema financiero, y de proteger los derechos de
los consumidores». Fracasé a la hora de construir un muro de contencién que pudiera
frenar los efectos de dicha operativa antes de que fuera demasiado tarde. Mientras
tanto, la Office of the Comptroller of the Currency y la Office of Thrift Supervision,
atrapadas en sus propias guerras territoriales, frenaron a los reguladores estatales de
repetir los mismos abusos.

Mientras muchas de estas hipotecas se mantuvieron en los libros de los bancos,
las principales cantidades de dinero vinieron de los inversores globales que querian
poner su dinero en los nuevos titulos hipotecarios. Las instituciones financieras, inver-
sores y reguladores, pensaron que su riesgo acababa ahi: los inversores de titulos de
alta calificacion consideraban que estos productos eran facilmente ejecutables; los
Bancos pensaban que habian sacado de sus libros los préstamos mas dudosos o peli-
grosos; mientras que los reguladores vieron empresas que obtenian beneficios al mis-
mo tiempo que veian reducidos los costes de endeudamiento. Pero cada paso que se
daba en la titulizacion de hipotecas, en realidad, dependia del siguiente, es decir, de
que se mantuviera la demanda. Desde los especuladores que alteraron los precios de
las viviendas, a los agentes hipotecarios que vendian los préstamos, los prestamistas
que concedieron las hipotecas, las entidades financieras que titulizaron las hipotecas,
las CDO, las CDO squared, y los CDO sintéticos: nadie en esta cartera de hipotecas
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toxicas se jugaba la piel en ello. Todos ellos creian que podian sin mayores problemas
eliminar sus riesgos en cualquier momento, trasladdndoselos al siguiente de la fila.
Estaban equivocados. Cuando dejaron de pagarse las hipotecas, las pérdidas —ampli-
ficadas por efecto de los derivados— se precipitaron. Result6 que las pérdidas se
concentraron en una serie de instituciones financieras de importancia sistémica.

Al final, el sistema que cre6 millones de hipotecas con tanta eficacia evidencio lo
dificil que resulta la operacion de signo contrario. La complejidad de las hipotecas ha
erigido barreras para su modificacion con vistas a que las familias pudieran permane-
cer en sus hogares creando a la postre una mayor incertidumbre sobre la salud del
mercado inmobiliario y las instituciones financieras.

— Concluimos en relacién con los productos derivados que éstos han contribui-
do de manera significativa al desarrollo de la crisis. La promulgacion de la ley para
prohibir la regulacidn tanto por el gobierno federal como por los gobiernos de cada
Estado de los derivados over-the-counter (OTC) en el afio 2000, supuso un punto de
inflexién en la marcha hacia la crisis financiera.

Desde las entidades financieras hasta las empresas, los agricultores, y los inverso-
res, los productos derivados se han utilizado para cubrir posiciones o especular sobre
los cambios en los precios, tarifas, indices o incluso sobre eventuales impagos.

Sin embargo, sin ningin tipo de supervision, los derivados OTC rapidamente se
sumergieron en una espiral fuera de control cada vez mayor hasta alcanzar los 673
billones de importe. Este informe explica la influencia no controlada de estos produc-
tos, la falta de transparencia, el capital y los requisitos de garantia, la especulacion, las
interconexiones entre las empresas, y las concentraciones de riesgo en este mercado.

Los derivados OTC han contribuido a la crisis de tres maneras:

En primer lugar, un tipo de derivado —los CDS o s@ps de incumplimiento
crediticio— impulso la titulizacion de hipotecas. Los CDS fueron vendidos a los in-
versores para protegerse contra el incumplimiento o la disminucion del valor de las
hipotecas titulizadas respaldadas por préstamos de alto riesgo. Las empresas vendian
seguridad —por valor de 79.000 millones de délares, en el caso de AIG— a los
inversores en estos novedosos titulos hipotecarios, para ayudar a lanzar y ampliar el
mercado y, a su vez, para seguir alimentando la burbuja inmobiliaria.

En segundo lugar, los CDS fueron esenciales para la creaciéon de CDO sintéticos.
Estos CDO sintéticos no eran mas que apuestas sobre el rendimiento real de los valo-
res relacionados con hipotecas. Amplificaron las pérdidas derivadas del colapso de la
burbuja inmobiliaria, al permitir apuestas sobre los mismos valores facilitando asi su
expansion en todo el sistema financiero. Goldman Sachs por si solo vendié 73.000
millones de ddlares s6lo en CDOs sintéticos entre el 1 de julio 2004 y el 31 de mayo de
2007. Los CDOs sintéticos creados por Goldman se referenciaban a mas de 3.400
valores hipotecarios, y 610 de ellos lo habian sido al menos dos veces. Y todo ello con
independencia de las veces que estos valores podian haber sido referenciados en

CDOs creados por otras empresas.

Por tltimo, cuando la burbuja inmobiliaria estalld y sigui6 la crisis, los derivados
estaban en el centro de la tormenta. AIG, a quien no se le habia exigido que retuviera
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reservas de capital como un colchén de proteccion por lo que estaba vendiendo, fue
rescatado cuando no pudo cumplir con sus obligaciones. El gobierno finalmente com-
prometié mas de 180.000 millones de ddlares debido a la preocupacion por el hecho
de que el colapso de AIG pudiera provocar pérdidas en cascada en el sistema financie-
ro mundial. Adicionalmente, la existencia de millones de contratos de derivados de
todo tipo entre instituciones financieras de importancia sistémica, invisibles y desco-
nocidos en este mercado no regulado, anadido a la incertidumbre y la escalada de
panico, ayudd a precipitar la ayuda del gobierno a las instituciones.

— Llegamos a la conclusion de que las agencias de calificacion crediticia fraca-
saron y fueron engranajes esenciales en la rueda de la destruccion financiera. Las tres
agencias de calificacion crediticia fueron herramientas clave de la crisis financiera.
Los valores relacionados con hipotecas —centro de gravedad de la crisis— se comer-
cializaron y vendieron con su sello de aprobacion. Los inversores se basaron en ellos,
confiaron en ellos ciegamente. Esta crisis no podria haber ocurrido sin las agencias de
calificacion crediticia. Sus calificaciones ayudaron al mercado a subir y las rebajas en
sus calificaciones realizadas entre 2007 y 2008 causaron estragos en los mercados y
las empresas.

En nuestro informe se leerdn los desgloses de Moodys, examinados por la
Comisiéon como caso de estudio. Entre 2000 y 2007, Moody$ calificé casi 45.000
valores relacionados con hipotecas como triple-A. En 2006 s6lo Moodys puso su sello
triple-A a 30 valores relacionados con hipotecas, cada dia laborable. Los resultados
fueron desastrosos: el 83% de los titulos hipotecarios valorados triple-A de ese ano
fueron, en ultima instancia, rebajados.

También se leerd acerca de otras fuerzas que impulsaron a Moodys a actuar de tal
manera como, por ejemplo, los fallos en los sistemas operativos de los ordenadores; la
presion que ejercen las empresas financieras que, en definitiva, pagan por las califica-
ciones; la sed de cuota de mercado; la falta de recursos para hacer el trabajo a pesar de
beneficios récord y la ausencia de supervision publica significativa.

Concluiran que sin la participacion activa de las agencias de calificacion, el mer-
cado de valores relacionados con hipotecas no podria haber sido aquello en lo que se
convirtio.

Hay muchas opiniones sobre las causas de esta crisis. En este sentido, la Comi-
sién se ha esforzado por abordar las cuestiones clave que plantea. Aqui hablamos de
tres: capital disponible y exceso de liquidez, el papel de Fannie Mae y Freddie Mac (el
GSE), y la politica de vivienda.

En primer lugar, en cuanto a la cuestion del exceso de liquidez: en nuestro infor-
me se recogen las politicas monetarias y los flujos de capital durante los afios previos a
la crisis. Los bajos tipos de interés, la cantidad de capital disponible, y los inversores
internacionales que buscaban poner su dinero en activos inmobiliarios en los Estados
Unidos, fueron requisitos previos para la creacién de una burbuja de crédito. Estas
condiciones incrementaron los riesgos, lo que deberia haber sido interpretado como
una sefial de alarma por los operadores del mercado, los responsables politicos y
reguladores. Sin embargo, la Comision entiende que el exceso de liquidez no fue el
unico causante de la crisis.

RDBB niim. 121 | Enero-Marzo 2011 203



MONICA FUENTES NAHARRO E ISABEL FERNANDEZ TORRES

Fueron los fallos anteriormente sefialados —incluida la falta de capacidad para
controlar de manera efectiva los excesos en los mercados hipotecarios y financieros—
las principales causas de esta crisis. De hecho, la posibilidad de acceder a capital a
buen precio —tanto extranjero como nacional— es una oportunidad para el desarrollo
econdmico y el crecimiento si se les motiva a fluir en direcciones productivas.

En segundo lugar, hemos examinado el papel de las GSE, con Fannie Mae como
caso objeto de estudio utilizado por la Comision en esta materia. Estas empresas patro-
cinadas, apoyadas por el gobierno, tenian un modelo de negocio inadecuado como
sociedades cotizadas en bolsa, con el apoyo implicito y las subvenciones del gobierno
federal y con una funcidn publica. Sus 5 billones de d6lares de exposicidn a hipotecas
y posicion en el mercado eran significativos. En 2005 y 2006, decidieron incrementar
sus compras y las garantias de las hipotecas de riesgo, cuando el mercado de la vivien-
da estaba alcanzando su nivel mds alto. Usaron su influencia politica durante décadas
para evitar una regulacion efectiva y la supervision —gastando 164 millones de déla-
res en lobbys entre 1999-2008—.

A lo largo del tercer trimestre de 2010, el Departamento del Tesoro habia propor-
cionado 151.000 millones de dodlares de apoyo financiero para mantenerles a flote.

Concluimos que estas dos entidades han contribuido a la crisis, pero no fueron la
causa originaria de ésta. Es importante destacar que los valores hipotecarios GSE
mantuvieron su valor durante toda la crisis y no contribuyeron a las importantes pérdi-
das financieras que fueron vitales en la determinacion de la crisis financiera.

Los GSE contribuyeron a la expansion de las hipotecas de riesgo subprime y
otros, pero ellos, mas que liderar, siguieron a Wall Street y otros prestamistas en una
carrera por obtener el maximo beneficio. Compraron los valores respaldados por hipo-
tecas no GSE, con la més alta calificacidn, y su participacion en este mercado supuso
un balén de oxigeno a la burbuja inmobiliaria; pero sus compras nunca representa-
ron la mayor parte del mercado. Dichas compras representaban el 10,5% de valores
respaldados por hipotecas de alto riesgo en 2001, con una participacidn creciente del
40% en 2004 cayendo de nuevo hasta niveles del 28% en 2008. Se relajaron sus
criterios de suscripcion para comprar o garantizar préstamos con mayor riesgo y valo-
res relacionados, con vistas a alinearse con las expectativas de crecimiento de analis-
tas e inversores, recuperar la cuota de mercado, y asegurar una generosa compensacion
para sus ejecutivos y empleados —justificando sus actividades en el amplio apoyo
politico y sostenido de la propiedad de la vivienda—.

La Comisién también investigd el rendimiento de los préstamos adquiridos o
garantizados por Fannie y Freddie. Mientras éstos generaban importantes pérdidas, las
ratios de fraude en relacion con los préstamos GSE fueron sustancialmente mas bajas
que los préstamos titulizados por otras instituciones financieras, las empresas. Por
ejemplo, los datos compilados por la Comisién para un conjunto de prestatarios con
similares calificaciones de crédito de puntuacion por debajo de 660, muestran que a
finales de 2008, las hipotecas GSE eran mucho menos propensas a ser fraudulentas
que los no-GSE titulizados: 6,2% frente a 28,3%.

También estudiamos en detalle como el Departamento de Vivienda y Desarrollo
Urbano (HUD) £ij6 los objetivos de vivienda asequible para las GSE afectadas por sus
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inversiones en hipotecas de alto riesgo. Basandose en las pruebas y entrevistas con
docenas de personas involucradas en esta materia, se determinaron estos objetivos a
los que s6lo contribuyeron marginalmente Fannie y Freddie en las hipotecas.

Por tltimo, y en cuanto a la cuestion de si las politicas de vivienda del gobierno
fueron causa primaria de la crisis: durante décadas, la politica del gobierno ha alenta-
do la propiedad de vivienda a través de una serie de incentivos y programas de asisten-
cia. Estas politicas fueron puestas en marcha y promovidas por varias administracio-
nes y diversos congresistas —de hecho, tanto el Presidente Bill Clinton como George
W. Bush, establecieron metas agresivas para aumentar la propiedad de la vivienda—.

Al llevar a cabo nuestra investigacion, prestamos especial atencion a los objetivos
de vivienda establecidos por la HUD, tal y como anteriormente sefialamos, fijados en
la Community Reinvestment Act (CRA). La CRA fue promulgada en 1977 para luchar
contra la practica de los bancos de negar crédito a las personas y las empresas en
determinados barrios, independientemente de su solvencia.

La Comisién concluye que la CRA no constituy6 un factor fundamental en las
subprime o la crisis. Muchas hipotecas subprime no estaban ligadas a la CRA. La
investigacion revela que s6lo el 6% de los préstamos con alto coste tenian alguna
conexion con la Ley. Los préstamos concedidos en virtud de lo dispuesto en la CRA
en los barrios en los que estaban obligados a prestar, tenian la mitad de probabilidades
de que se produjera un incumplimiento que los préstamos concedidos por creadores
independientes no sujetos a la Ley.

Sin embargo, en relacion con las politicas fracasadas del gobierno en esta materia
hacemos la siguiente observacion: como nacién, nos propusimos metas agresivas de
propiedad de vivienda con el deseo de extender el crédito a familias a quienes previa-
mente se les habia negado el acceso a los recursos financieros de los mercados. Sin
embargo, el gobierno no se asegurd de que la filosofia o espiritu que subyacia en estos
planteamientos se correspondiera con la realidad practica. La Reserva Federal y otros
reguladores fueron testigos de la imposibilidad de controlar los préstamos irresponsa-
bles. La propiedad de la vivienda alcanzd su punto maximo en la primavera de 2004 y
luego comenzd a declinar. A partir de ese momento, lo que hasta entonces se veia
como una oportunidad se enfrentd a otra realidad, la del desastre financiero.

Cuando esta Comision comenz0 su trabajo hace 18 meses, algunos imaginamos
que en el momento de la emision del informe, los acontecimientos de 2008 y sus
consecuencias se habrian quedado muy atras. Sin embargo, més de dos afios después
de que se produjera por el gobierno federal una intervencion sin precedentes en nues-
tros mercados financieros, nuestro pais se encuentra atin lidiando con las secuelas de la
catastrofe. Nuestro sistema financiero, en muchos aspectos, no ha variado respecto de
lo que existia en la antesala de la crisis. En efecto, a raiz de la crisis, el sector financie-
ro de EE.UU. se encuentra mas concentrado que nunca en las manos de unas muy
pocas instituciones, pero grandes y significativas sistémicamente.

Aunque no se nos ha encargado hacer recomendaciones de politica juridica, el
propdsito de nuestro informe ha sido el de hacer un balance de lo que pas6 para que
podamos trazar un nuevo camino. En nuestra investigacion, hemos encontrado gran-
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des fallos en el modelo de gobierno corporativo y profundas brechas en el sistema
financiero. También nos dimos cuenta de que las opciones y acciones que nos conduje-
ron hacia la crisis eran algo para lo que estibamos mal preparados. Estos son los
graves hechos que deben ser abordados y resueltos para restaurar la fe en nuestros
mercados financieros, evitar la proxima crisis, y reconstruir un sistema de capital que
proporcione la base para la creacion de una nueva era de prosperidad compartida. La
mayor tragedia seria aceptar el refran de que nadie podria haber visto esto venir y que,
en consecuencia, nada se podia haber hecho. Si aceptamos esta idea, todo volvera a
suceder. Este informe no debe ser visto como el punto final del examen de la crisis.
Todavia hay mucho que aprender, mucho que investigar, y mucho que arreglar. Esta es
nuestra responsabilidad colectiva. Nos corresponde a nosotros tomar decisiones dife-
rentes si queremos resultados diferentes.
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NULIDAD DE «CLAUSULAS SUELO» DE INTERESES
EN CONTRATOS DE PRESTAMO HIPOTECARIO

Comentario a la Sentencia del Juzgado de lo Mercantil niim. 2 de Sevilla
de 30 de septiembre de 2010 (Sentencia 246/2010)
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RESUMEN

Las cldusulas suelo limitan la bajada de los
tipos de interés de los préstamos hipotecarios,
impidiendo al prestatario beneficiarse del des-
censo en los tipos mds alld del tope fijado por
la entidad de crédito. La finalidad de estas
cldusulas es asegurar que los costes del prés-
tamo hipotecario queden cubiertos incluso
cuando los tipos de interés son muy bajos, ase-
gurando con ello la estabilidad de las entida-
des de crédito.

Estas cldusulas ocasionan un perjuicio al
usuario, pero su validez no puede enjuiciarse
genéricamente, porque la utilizacion de las
cldusulas suelo se puede llevar a cabo en con-
textos muy diferentes. El supuesto analizado en
este trabajo, y que ha sido resuelto por Senten-
cia de 30 de septiembre de 2010, del Juzgado
de lo Mercantil niim. 2 de Sevilla, se plantea el
posible cardcter abusivo de las cldusulas suelo
utilizadas como condiciones generales de la
contratacion junto a unas cldusulas techo que
fijaban unos limites muy elevados, de acuerdo
con las circunstancias del mercado.

Palabras clave: Cldusulas suelo, condicio-
nes generales de la contratacion, cldusulas
abusivas, equilibrio de derechos y obligacio-
nes de las partes.
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ABSTRACT

«Floor clauses» quote the drop in interest
rate of mortgage loans. Then, the borrower
cannot benefit in case interest is lower than the
quote established by the bank. The purpose of
floor clauses is to assure the bank that costs of
mortgage loan will be covered even if interest
rates are very low. That provides stability to
the credit market.

These clauses are prejudicial for the user,
but its validity cannot be recognized in a gene-
ral way because floor clauses can appear in
different contexts. The case analyzed in this pa-
per has been resolved by the Commercial
Court num. 2 of Seville on 30" September
2010. It was discussed whether floor clauses
were abusive when they were used as general
conditions of contract, and, at the same time,
«ceiling clauses» were introduced establishing
a very high top of interest rates, according to
the circumstances of the market.

Key words: Floor clauses, general condi-
tions of contract, abusive clauses, balance of
parties’ rights and duties.
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SENTENCIA DEL JUZGADO DE LO MERCANTIL NUM. 2
DE SEVILLA DE 30 DE SEPTIEMBRE DE 2010 (SENTENCIA 246/2010)

FUNDAMENTOS DE DERECHO

Primero.—La actora ejercita, en esencia,
una accién colectiva de cesacion en defensa de
los intereses de consumidores y usuarios para
que se declare la nulidad, por abusivas, de de-
terminadas condiciones generales de la contra-
tacion que vienen siendo empleadas por las
demandadas en sus contratos de préstamo hi-
potecarios a interés variable, mds concreta-
mente las denominadas «clausulas suelo» de
intereses, que, en esencia, impiden que éstos
bajen de un tope minimo, bien directamente o
bien indirectamente segln las modalidades
que se describen en la demanda, asi como para
que las eliminen de tal clase de contratos. El
abuso residiria en el perjuicio que su imposi-
cion supone a los consumidores privandoles o
perjudicandoles por no permitirles disfrutar de
las bajadas del indice de referencia que se vie-
nen produciendo en la actualidad (bajadas del
Euribor). De la limitacion a la baja del tipo o
de las fluctuaciones del tipo derivaria el des-
equilibrio del contrato en perjuicio del consu-
midor, pues, por el contrario, el tope maximo
es tan alto que estadisticamente nunca se va a
dar. Aportdndose la comparativa de evolucion
estadistica del Euribor desde sus inicios. En-
tiende la actora «en resumidas cuentas —co-
mo literalmente sefiala en su prolija deman-
da— las cldusulas configuradoras de tipos de
interés variables no deben hacer alusién a ti-
pos incongruentes con la variabilidad de la
operacion y, en este sentido, tienen que res-
ponder a una auténtica fluctuacién del merca-
do monetario y evitar que establezcan una va-
riacion del interés en beneficio de una sola de
las partes».

Por la defensa de BBVA se opone, sucinta-
mente, la falta de legitimacion activa de AUS-
BANC, pues ni acredita acuerdo previo para
demandar ni el interés que defiende al no se-
fnalar relacion material alguna con los sujetos
a los que dice defender en relacién a la tutela
que impetra para los mismos. Ademaés de la
prejudicialidad administrativa dada la exclu-
sién ya confirmada por el Juzgado Central
Contencioso Administrativo n.® 3 del Libro
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Registro de Asociaciones de consumidores, el
pasado 6 de mayo de 2009 y que sin embargo
ni siguiera se menciona por la actora pese al
tiempo trascurrido, no constando ulterior re-
curso en autos. Y en cuanto al fondo que no se
trata de una condicién general pues no resulta
impuesta al cliente sino negociada individual-
mente con el mismo, como elemento esencial
del contrato, fruto de la libertad de pactos y
por tanto potestativa, y que cumplen una fun-
cion econdmica nuclear al asegurar al presta-
mista y prestatario la aplicacién de un tipo de
interés minimo y maximo, receptivamente an-
te oscilaciones del tipo de interés. Su caracter
esencial resulta de la OM 5 de mayo de 1994
que impone la obligacién de informar de las
condiciones financieras y las condiciones de
claridad de la misma. Siendo la decision del
consumidor reflexiva y fruto de un proceso de
contratacion estructurado. Pudiendo el cliente
elegir otra oferta del mercado. A tal efecto la
Ley 2/1994 de Subrogacién y Modificacion de
Préstamos hipotecarios dota al consumidor de
un instrumento negociador eficaz que le per-
mite renegociar las condiciones de su présta-
mo durante toda la vida de la operacion. Tam-
bién la normativa sectorial bancaria impone a
las entidades financieras un altisimo grado en
la informacidn precontractual que aleja toda
idea de imposicion. Que ademds conforme a
la cartera de préstamos a tipo variable entre
2003 a 2009 resulta que el 79% contiene pac-
tos de techo y suelo, mientras que el 21% sélo
contiene pactos de techo. No hay pactos con
Unicamente suelo. Multitud de ellos han sido
renegociados eliminando, bonificando o su-
primiendo, aportando justificacién documen-
tal de contratos renegociados (docs. 5 y 6).
Que son utiles y reveladoras las conclusiones
del informe del Banco de Espafa en cumpli-
miento de la mocidn del pleno del Senado de 7
de mayo de 2007 sobre el caracter positivo de
tales cldusulas dichos pactos pues disminuyen
el coste medio de crédito hipotecario, aumenta
la estabilidad del sistema financiero y facilita
la accesibilidad al mercado de la vivienda. Re-
chaza la comparacién histérica del EURIBOR
que hace valer la actora pues no considera el
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plazo medio de duracion de los préstamos en
torno a 24 afios, por lo que debiera haberse
ampliado el horizonte, también con la evolu-
cion del MIBOR como tipo de referencia ante-
rior al euro, que ofrece niveles de subida supe-
riores al 16%, y asi doc. dictamen pericial
aportado doc. La validad de la cldusula se en-
cuentra avalada expresamente por la OM de
12 de diciembre de 1989. Y que el test de abu-
sividad también arroja un resultado negativo
porque ademds de ser una cldusula negociada,
cumple las exigencias de la buena fe, no pro-
duce desequilibrio importante de derechos y
obligaciones, ni limita derechos de consumi-
dor y no resulta desproporcionada en relacion
con el perfeccionamiento o ejecucién del con-
trato.

Por la defensa de CAJAMAR, también se
opuso la falta de legitimacion actora adhirién-
dose a los alegatos de la anterior, y se opone
de fondo previamente el informe del Banco de
Espana a solicitud del gobierno del que resul-
taria la legalidad de las cldusulas de autos y la
imposibilidad de declararlas abusivas. Asi co-
mo la antigiiedad y aceptacion general de las
mismas, desde antes del 2003. Siendo ademas
utilizada s6lo por un tercio de las entidades
financieras espanolas segiin también los datos
del Banco de Espafia. QUE la correccion del
«riesgo del tipo de interés» también se aplica
por el Banco Central europeo o en el mercado
interbancario a que tienen que acudir las enti-
dades financieras a obtener dinero. Su justifi-
cacion estd, en palabras del BE, en «mantener
un rendimiento minimo de eses que permita a
las entidades resarcirse de los costes de pro-
duccién y mantenimiento de estas financiacio-
nes». Son cldusulas positivas pues disminuyen
el coste medio de crédito hipotecario, aumen-
tan la estabilidad del sistema financiero y faci-
litan la accesibilidad al mercado de la vivien-
da. Ademds no es una condicién general pues
faltaria, de un lado, el requisito de la imposi-
cion, al ser precisamente el precio de la hipo-
teca lo que realmente se discute y negocia.
También faltaria la prepotencia o prevalencia.
Tampoco es abusivo dados los mecanismos de
proteccion previstos en la Ley. Asi al tratarse
de un elemento esencial del contrato se exclu-
ye positivamente de la apreciacion de abusivi-
dad (art. 4.2 Directiva 93/13/CEE). Est4 suje-
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to al principio de libertad de pactos (OM Eco-
nomia y Hacienda de 12 de diciembre de
1989), bajo las condiciones de claridad, con-
crecioén y transparencia (OM 5 de mayo de
1994 sobre transparencia de las condiciones
financieras de los préstamos hipotecarios).
Ademads de la salvaguarda que suponen la
emision obligatoria por parte de la entidad de
una oferta vinculante y la actuacién en Notaria
con derecho a examen del proyecto previo a la
firma. Sosteniéndose en la libertad de consen-
timiento. La negociacién individual de la
clausula impide la aplicacién de los arts. 82y
ss. del TR de la Ley de Consumidores 1/2007.

Por la defensa de CAIXA GALICIA, tam-
bién se opuso la falta de legitimacion actora
adhiriéndose a los alegatos de la anterior y se
opone de fondo, en esencia, que la aplicacion
de limites a la variacion del tipo de interés
aplicable no se impone al cliente sino que es
objeto de un pacto especifico al igual que las
restantes condiciones financieras del préstamo
hipotecario. Que LA CAIXA en la actuacion
para la formalizacion de los préstamos se
ajusta en todo momento a la normativa banca-
ria de transparencia e informacion a la cliente-
la, asi en cuanto a la multiplicidad de folletos
informativos, y la realidad de la oferta vincu-
lante con validez de 10 dias hébiles, que per-
mite al interesado acudir a otras entidades pa-
ra obtener la mejora de condiciones financie-
ras. Como muestra aporta documental de
ejemplares de folletos, ofertas vinculantes y
de escrituras de hipoteca con y sin limitacio-
nes. Que los limites establecidos operan sobre
el interés final aplicable y lo son siempre si-
multdneamente al minimo y al méximo. Que
la interpretacion estadistica que se hace por la
actora de la evolucion de los tipos de interés
es parcial y sesgada pues s6lo considera el
periodo del EURIBOR, que existe desde el
afio 1999, sin considerar el periodo anterior y
en particular el propio de la duracién més or-
dinaria de créditos, que ya se extiende hasta
los 30 y/o 40 afios. Que la limitacién de la
variabilidad estd autorizada por la normativa
de transparencia y asi lo refleja el Banco de
Espafia en su reciente. Que LA CAIXA ha
actuado en los tltimos afios multitud de modi-
ficaciones de tal clausula como consecuencia
de la renegociacion de condiciones econémi-
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cas de los préstamos, aportando ejemplares de
tales contratos (docs. 16 y 17 y 18 y 19) infor-
me sobre el particular previa de la entidad
transparencia y comprension.

Segundo.—Sobre la falta de legitimacién
activa de AUSBANC y de la prejudicialidad
administrativa excepcionadas en autos. Frente
a los alegatos de las codemandadas entendia
AUSBANC que ain se mantiene la medida
cautelar de suspension de su exclusion del Li-
bro de Asociaciones de Consumidores y Usua-
rios estando la cuestion recurrida ante el Su-
premo, haciendo aseveracidon expresa sobre
ello si bien no se aportaba justificacion docu-
mental alguna, sefialaindose por remision a los
propios autos de la sede judicial contenciosa
administrativa, no reiterado por ninguna otra
parte en sede de prueba. Asimismo se conside-
raba bastante para demandar a falta de acredi-
tacion documental de acuerdo previo y expre-
so del 6rgano de direccion de la entidad, la
propia demanda y el poder al efecto de deman-
dar. Remitiéndose su interés al coherente al
ejercicio de la accion para la defensa de intere-
ses colectivos que actuaba y que resulta de las
escrituras de hipoteca aportada que contem-
plan la cldusula cuestionada. Circunscribién-
dose en todo caso a los contratos con consumi-
dores y usuarios y no a todos los del propio
tipo empleados por las codemandadas con
otros interesados.

Sobre la legitimacioén y no obviando la ex-
tensa literatura producida sobre el tema en la
jurisprudencia menor y superior antecedente
[Audiencia Provincial de Barcelona, sec. 15.%
S. 22-9-2008, n.? 334/2008 (PROV 2009,
81379); Audiencia Provincial de Madrid, sec.
118, S. 21-2-2006 (AC 2006, 833); Tribunal
Supremo, Sala 1.2, S. 16-12-2009 (RJ 2010,
702); Tribunal Supremo, Sala 1.2, S.
12-12-2008 (RJ 2009, 152)], se considera en
esta sede, en linea con la alegacion actora, que
existe una norma especial que regula la legiti-
macién para el ejercicio de acciones colecti-
vas de cesacion, como es el caso, contemplan-
do a «3. Las asociaciones de consumidores y
usuarios que retinan los requisitos estableci-
dos en la Ley 26/1984, de 19 de julio, General
para la Defensa de los Consumidores y Usua-
rios, o, en su caso, en la legislacion autonémi-
ca en materia de defensa de los consumido-
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res». Que remite al actual art. 24 del Texto
Refundido de la Ley de Consumidores, el que
sefiala «l. Las asociaciones de consumidores y
usuarios constituidas conforme a lo previsto
en este titulo y en la normativa autonémica
que les resulte de aplicacion, son las tnicas
legitimadas para actuar en nombre y represen-
tacion de los intereses generales de los consu-
midores y usuarios».

Los requisitos de constitucién se mencio-
nan en el art. 20.1 esencialmente, «1. Son aso-
ciaciones de consumidores y usuarios las or-
ganizaciones sin animo lucro que, constituidas
conforme a lo previsto en la legislacion sobre
asociaciones y reuniendo los requisitos espe-
cificos exigidos en esta norma y sus normas
de desarrollo y, en su caso, en la legislacion
autonémica que les resulte de aplicacion, ten-
gan como finalidad la defensa de los derechos
e intereses legitimos de los consumidores, in-
cluyendo su informacion, formacién y educa-
cion, bien sea con cardcter general», bien en
relacién con bienes o servicios determinados.

Por tanto, constituirse conforme a lo dis-
puesto en la Ley de Consumidores es consti-
tuirse con arreglo a la normativa estatal de
asociaciones, pero, también, respetando los
requisitos exigidos por la Ley de Consumido-
res en cuanto a su cardcter y régimen interno y
de actuacién (no dnimo de lucro, independen-
cia frente a los operadores del mercado y a los
poderes publicos que destaca el propio art. 20,
funcionamiento democrético, etc.), pues de lo
contrario podrian devenir ilegales o contrarias
a la ley, claro que ello, previa su declaracion
oportuna, y a su vez, tener como finalidad la
defensa de los derechos e intereses legitimos
de los consumidores.

Basta pues acreditar su legitima constitu-
cién y aquella finalidad estatutaria, sin que
comprenda a esta sede el control de legalidad
de aquella constitucion ni de la legalidad de su
funcionamiento, caracter o régimen de actua-
cion.

Tampoco se advierte real exigencia legal
«de inscripcion en ningiin Libro especial de
Asociaciones de consumidores y Usuarios, sin
perjuicio de que tal exigencia sirva de base a
un régimen singular de prerrogativas y privile-
gios administrativos o fiscales. Lo que no pa-
rece ni se advierte es que sea detonante de
cualidad procesal determinada, pues nada tie-
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ne que ver esta con aquellas prerrogativas o
beneficios que reglamentariamente integran el
estatuto de las entidades asociativas declara-
das habiles a tal inscripcion y titulo adminis-
trativo» (RDL 825/1990, de 22 de junio). Asi
y en el mismo sentido la exigencia de su pre-
via declaracion de utilidad publica e inscrip-
cion en el correspondiente Registro para la ob-
tencion del beneficio de la justicia gratuita, sin
que la falta del mismo empece a la legitima-
cién para una causa concreta, que es algo dis-
tinta [arts. 2.c) de la Ley de Asistencia Juridi-
ca Gratuita, 32 y 35 de la Ley Orgéanica
1/2002, 37 y 37 TR LcyU].

Tampoco resulta, por lo mismo, que tal ins-
cripcién comporte un plus de legitimacion en
este ambito sectorial determinado de autos, de
las condiciones generales de la contratacion, y
de ahi que la normativa reguladora de las mis-
mas no establezca especial mencién a ello, ha-
ciéndose remision general a la normativa ge-
neral de los consumidores.

Lo anterior resulta coherente asimismo a
principios generales materiales y formales
(pro comsumatore, pro actione) y general tu-
tela de los consumidores [art. 51 CE (RCL
1978, 2836)]. Y desde la perspectiva procesal,
ademads, resulta correspondiente a la flexibili-
dad que parece inspirar la regulacién procedi-
mental que da cobertura a las acciones colecti-
vas de cesacion, residencidndolas expresa-
mente en un mero juicio verbal, que cierta-
mente facilita el acceso a tal tutela con mayor
simpleza de tramite y coste, aunque desde la
perspectiva de su contenido, su estrechez pa-
rece contrariar la enjundia juridica y alcance
real que en muchas ocasiones tiene juicios de
estas caracteristicas, como es el caso de autos.
Y muestra de ello es asimismo el prolijo con-
tenido no s6lo de la demanda y de la docu-
mental que aporta, sino igualmente de las con-
testaciones respectivas vertidas de modo ver-
bal en el acto de la vista, sin perjuicio de las
notas o instructas incorporadas a autos con la
conformidad de todos manifestada en el pro-
pio acto.

Considerando lo anterior y en la misma li-
nea de flexibilidad y legalidad antes conside-
rada se reputa con suficiencia la concurrencia
del requisito de la legitimacioén activa de
AUSBANC para la presente litis, en coheren-
cia a los términos de la contradiccion suscita-
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da en autos en relacién a la necesidad de su
regular constitucion.

Y asi también se hace valoracién de su in-
terés legitimo en el asunto cual es aquella tute-
la genérica pero conectada y relacionada con
los contratos de hipoteca que aporta, como
muestra de la realidad de las cldusulas cuyo
caracter cuestiona en el interés colectivo que
actia de los consumidores. Sin que se haga
preciso por ello mayor conexion o concrecion
de su interés respecto de persona o personas
determinas.

Sobre la necesidad de acreditacién docu-
mental de acuerdo del 6rgano de direccién de
AUSBANC para la presente demanda. No se
valora tampoco la necesidad de acreditacién
documental especifica de expresion de la vo-
luntad determinada, para el presente caso, de
su drgano de direccion, esto es, de ningun
acuerdo expreso para demandar, como senala
la defensa de BBVA, haciéndose ademas pa-
rangon por la misma con la situacién de Sindi-
catos o Comunidades de Propietarios, toda
vez que se trata de realidades distintas con na-
turaleza netamente diferenciada. Asi y no
siendo este 4mbito el adecuado para valorar la
naturaleza de un Sindicato, aun sin duda di-
versa de la de una Asociacion, ha de rechazar-
se tal comparacidn en este caso. Y frente a las
Comunidades de Propietarios, ha de destacar-
se que las Asociaciones tienen propia natura-
leza orgénica de que carecen aquéllas. Estas
vienen a situarse en un fertius genus entre la
representacion organica y la voluntaria (STS
15-1-88), y como derivacién de esta tltima,
por delegacion del grupo de comuneros o ve-
cinos, es razonable la acreditacion de la enco-
mienda concreta del ejercicio de cualquier ac-
cién cuyo costo y resultado haya de alcanzar-
les o comprometerles. También el comunero
simple puede accionar por si mismo, si bien
que solo con alcance en sentido favorable res-
pecto o en relacion a los demds comuneros,
pero nunca en sentido perjudicial para ellos,
como no lo autorizaren y apoderaren previa y
expresamente para ello (arts. 394 y 397 Ce
SIC).

El mandato de la Asociacién es asumido
por la misma con sancién legal para la defensa
de intereses colectivos, sin necesidad de man-
dato particular de cada uno de los reales o po-
tenciales consumidores. Mandato que si seria
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exigible, sin embargo y por ejemplo, para la
actuacion de intereses particulares de asocia-
dos o de la propia asociacion con posibilidad y
alcance de perjuicio a aquellos o a ésta. Lo
que no es el caso de autos.

Asi rechazadas las excepciones de forma,
procesales o previas y reputando validamente
producida la relacion juridico-procesal pasa-
mos a exponer la valoracion sobre el fondo de
la cuestion planteada.

Tercero.—Consideracion de las cldusulas
de autos como condiciones generales de la
contratacion. Se considera en efecto que nos
encontramos ante pactos o clausulas en el 4m-
bito del art. 1 LCGC. No se reputa que sea
especial en el sentido que se propone por las
defensas de las codemandadas al objeto de si-
tuarlas en el marco de condiciones producto de
negociacion individual y excluidas del carac-
ter de generalidad que contempla la ley. De
una parte la ley no excluye de suyo condicio-
nes esenciales o no, en el sentido de elementos
esenciales del contrato, en este caso de présta-
mo hipotecario. No hay dificultad en conside-
rar condiciones generales de la contratacion
sobre un elemento esencial cualquiera, pues
puede ser predispuesto, impuesto, generaliza-
do o generalizable a una pluralidad de contra-
tos, y prerredactado por quien tiene un supe-
rior poder de negociacién. Y asi puede serlo la
porcién anadida y accesoria sobre el precio
que se reputan las clausulas de suelo y techo,
pues no son sino limitacion, afadida al mismo.
Esto es un plus sobre un precio previamente
acotado, tanto con un tipo referencial, como
por un diferencial o correctivo que ya pretende
situar un determinado nivel de salida de la re-
tribucion o precio del préstamo.

Las clausulas de autos no son meras clausu-
las de intereses, sino pactos anadidos y acce-
sorios de limitacion de aquellos, y en tal medi-
da ciertamente también coadyuvan a definir la
remuneracion del mismo, pero no son obvia-
mente su esencia. Por lo que salta a la vista
que tienen cardcter de condicion general, no
son el objeto de la libre negociacién ni fruto
exclusivo de la misma, sino que vienen pre-
dispuestas e impuestas en la normalidad de los
casos, resultando la excepcionalidad su varia-
cion y negociacion particular. Y ello aunque
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varien o puedan hacerlo en mas o en menos
entre unas y otras entidades financieras.

La aportacion en autos de contratos para la
acreditaciéon documental de la realidad de
cambios o modificaciones de clausulas suelo o
techo o para dejarlos sin uno y otro, en reali-
dad confirma la realidad no de una negocia-
cién generalizada sino de la eventualidad de
actuaciones unilaterales de las entidades ban-
carias en funcién de diversos criterios de su
absoluta discrecionalidad fruto de su politica
de captacion de clientela y considerando la
solvencia del cliente, oportunidad de asociar
al mismo otros productos o servicios, etc.).

Una condicién precisamente es general
porgue generalmente se impone por la entidad
bancaria al usuario, sin que el prestatario haya
podido influir en la misma, debiendo aceptarla
y adherirse a ella si quiere el servicio (AP Ma-
drid, sec. 11.%, S. 21-2-2006), sin perjuicio de
que haya casos en que a ciertos clientes y por
sus propias cualidades o condiciones que in-
teresen al Banco, éste permita su matizacién o
adaptacién oportuna al caso.

En definitiva se trata de clausulas reconoci-
bles en cuanto que aparecen integradas en una
pluralidad de contratos, y por tanto con gene-
ralidad, elaboradas de forma unilateral y pre-
via por el predisponente operador bancario,
para su incorporacion a los mismos, con inde-
pendencia de la autoria material de las mis-
mas, articulo 1.2 LCGC, articulo 3.2 de la Di-
rectiva 93/131 CEE de 5 de abril de 1993 SIC
y art. 59.3 TRLCyU).

Lo anterior no quita la elemental reflexion
en la contratacion de un préstamo hipotecario
por el usuario, pero no sobre la base de alter-
nativas libremente configurables ante la mis-
ma entidad, si bien que pueda serlo respecto
de las ofertas de varias entidades, y segun las
cldusulas tipo que en cada momento se prees-
tablezcan por las mismas. Pero entonces la di-
versidad y capacidad de decision no suponen
negociabilidad alguna, pues no enfrenta deci-
siones sobre un mismo contrato sino entre
contratos y sujetos distintos. Como las posibi-
lidades y alternativa que permiten o sustentan
la subrogacién de hipotecas conforme a la Ley
2/94, de 30 de marzo, sobre Subrogacién y
Modificaciéon de Préstamos Hipotecarios.

La clausula suelo por otro lado y como se
insiste, no cabe reputarla esencial elemento en
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cuanto que parte del precio, sino que mera-
mente accesorio al mismo, pues se afiade co-
mo un pacto mas que sirve precisamente para
la limitacién o control de la fluctuacién o va-
riabilidad admisible en el contrato y més con-
cretamente es accesoria y limitadora, y a su
vez de otra cldusula como es la de determina-
cion del tipo de interés aplicable al contrato.
Pacto accesorio de control a modo de clausula
de estabilizacion negativa, que s6lo se aplica
cuando se da el minimo que contempla, y que
por lo mismo puede no darse nunca o darse y
no darse sucesivamente durante la vida del
contrato.

En tal sentido no es muy diferente de la
clausula de redondeo al alza, ya mas conocida
y consolidada su consideraciéon como pura y
simple condicion general de la contratacion en
conocida jurisprudencia. Al igual que aquélla
actia como anadido y cierre al célculo de los
intereses, en este caso como topes, cuyas pre-
vias bases parte precisamente de considerar,
bien de modo directo o indirecto, en las dos
modalidades que aqui se hacen valer y desta-
can por AUSBANC.

En definitiva estd plenamente sometida al
ambito de la Ley de CGC, como también lo
estaba la mas conocida del redondeo.

A mayor abundamiento, y en el mismo sen-
tido y contradictorio a la negociabilidad que
se menciona por los codemandados, cabria va-
lorar el Informe del Banco de Espafia publica-
do en el BOCG, Senado nim. 457, p. 19, pun-
to 3.2 in fine) sefiala «la encuesta ha demos-
trado que las entidades no aplican estas cldu-
sulas ni establecen sus umbrales en funcién de
las caracteristicas de la operacion, el perfil de
riesgo del cliente, el porcentaje de financia-
cion, el canal comercial de originacion o el
grado de vinculacién acordado. En resumen la
tipologia de las operaciones con limitacion es
similar a la de los contratos sin limitacion».

Cuarto.—En cuanto al control de abusivi-
dad de los pactos de autos, cabe adelantar que
se aprecia s0lo cubren notoriamente y con sol-
tura el riesgo de una parte negocial, el Banco,
y no asi y de modo «semejante» el del presta-
tario, por lo que han de reputarse nulas por
abusivos como se pasa a exponer.

Ciertamente el contrato de préstamo banca-
rio es un préstamo mercantil, por intervenir
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una entidad Bancaria, y reconocerse general-
mente como acto de comercio sujeto al Codi-
go de Comercio y a la normativa sectorial
bancaria y como tal naturalmente retribuido (a
diferencia del civil), oneroso y conmutativo.
Siendo asi cabe comprender como senalan los
codemandados y seria obvio por lo demads,
que no se espera que sea gratis, sino retribuido
a favor del Banco. Siendo coherente que el
Banco fije su retribucion.

Y tampoco ofrece mayor dificultad, en
principio, la admision de pactos de variabili-
dad de intereses, y de sobrepactos de limita-
cioén de dicha variabilidad.

Ciertamente también, la posibilidad de los
mismos es legal en cuanto que previstos en la
normativa sobre transparencia bancaria (apar-
tado 3, Anexo II de la OM 5 de junio de 1994
SIC). Y asi y con tal mero alcance se valora el
control actuado en el Informe del Banco de
Espafia de autos (y publicado en el BOCG Se-
nado, nim. 457) sobre la admisibilidad de los
mismos, con mas (ni menos) exigencia que la
garantia de la adecuada informacion previa y
de su redaccion clara y comprensible que fun-
da la libertad del consentimiento del usuario.
Remitiendo correctamente tal informe al con-
trol judicial sobre el eventual error de consen-
timiento en el caso concreto. Admitiéndose en
tal informe consideraciones que abordan un
control de abusividad en el que, sin embargo,
s6lo se adentra de modo perimetral y parcial,
en cuanto se queda finalmente, también para
el andlisis de reciprocidad, en la literalidad,
claridad y comprensioén de las cldusulas. Si
bien que sin embargo no desconoce dificulta-
des y diferencias significativas entre los tipos
de suelo y los tipos de techo, y en relacion
especialmente con estos ultimos para los con-
sumidores.

Asf dice en p. 21 (varios parrafos antes de
acabar el punto 3.3) «En todo caso, y sean
cuales sean las causas y explicaciones que
subyacen en la determinacion de los umbrales
0 acotaciones, lo cierto es que, en la mayoria
de los casos, no ofrecen una proteccion efecti-
va para los clientes particulares del riesgo de
subida de los tipos, debido a los altos niveles
que alcanzan los techos».

Y aunque no parece que haya obstaculos pa-
ra un control de abusividad de mayor alcance
por aquella entidad, la ausencia del mismo, co-
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mo de otras entidades o personas (como pudie-
re quiza ser también por el Notario Actuante en
los préstamos, y previo al control ulterior del
art. 84 TRLCyU), no priva de la oportunidad
planteada de realizar tal control en sede judi-
cial, pues, si bien la Ley 7/98 LCGC no incor-
por6 el art. 4.2 de la Directiva 93/13/CEE del
Consejo de 5 de abril de 1993 sobre clausulas
abusivas en los contratos celebrados con con-
sumidores, como ya ha sefialado el Tribunal de
Justicia Europeo, el mismo no se opone a que
una normativa nacional como la espafiola que
autoriza un control jurisdiccional del caracter
abusivo de las cldusulas contractuales que se
refieren a la definicién del objeto principal del
contrato o a la adecuacion entre, por una parte,
precio y retribucion y, por otra, los servicios o
bienes que hayan de proporcionarse como con-
trapartida, aunque estas clausulas estén redac-
tadas de manera clara y comprensible (STJE 3
de junio de 2010, asunto c-484/08, cuestion
prejudicial AUSBANC V. CAJA MADRID).

Las pactos de autos son mecanismos de co-
bertura del riesgo de la variabilidad de los ti-
pos de referencia de los préstamos hipoteca-
rios, y sujetos a los deberes de informacién
que exige el RDL 2/2003 y actual Ley
36/2003, de 11 de marzo SIC, de Medidas de
Reforma Econdmica, cuyo art. 19 expresa-
mente exige su constancia en la oferta vincu-
lante previa. Sujeto ademds en interés de am-
bas partes y en especial del consumidor, a cri-
terios de equivalencia o semejanza en los tér-
minos del art. 7 de la OM de 5 de mayo de
1994, ademas de tenerse que hacer constar ex-
presamente.

Como se refiere tanto en el Informe del
Banco de Espaia citado (apartado 3.2) como
en el pericial de autos de la entidad KPMG,
aportado por la defensa de BBVA, las cldusu-
las suelo tratan de garantizar un interés o retri-
bucién minima al prestamista que le permita
la sostenibilidad de los costes de capital y cos-
tes relativos a gastos de estructura, y la cldu-
sula techo, por su parte, pretende reducir los
efectos adversos que pudieren presentar para
el prestatario, esto es, cubrirle frente a los in-
crementos del tipo de referencia. Resulta asi el
interés respectivo de cada parte en uno y otro
tipo de limite.

El pacto de autos es asi uno de los mecanis-
mos o instrumentos de cobertura, de los posi-
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bles, para limitar el riesgo de la volatividad de
los tipos de intereses. Otros pueden ser una
operacion financiera de tipos o la mas de mo-
da en sede concursal de la permuta financiera
de tipos de intereses (SWAP), aunque éstos de
costes mas altos y de complejidad superior,
como asimismo reconoce aquel informe peri-
cial.

Atendida aquella finalidad y desde la pers-
pectiva de la reciprocidad de partes [art. 82.c)
LCGC] sélo cabria reputar en principio la lici-
tud de todo pacto de cobertura o de limitacion
de riesgos de variabilidad, que cubriere reci-
procamente a ambas partes en igual o andloga
medida o alcance. Es decir de modo semejante
art. 7.2.°c) de la OM 1994 impone la obliga-
cién al Notario de informar a las partes «... En
particular, cuando las limitaciones no sean se-
mejantes al alza y a la baja...», consigndndolo
en la escritura. De ahi que se considere, a con-
trario, que:

1.2 Un pacto que sélo cubra tal interés del
prestamista (clausula suelo, inicamente) seria
nulo por falta de reciprocidad en perjuicio del
consumidor.

2.2 Un pacto que s6lo cubriere tal interés
del prestatario (clausula techo, Gnicamente)
seria en puridad meramente anulable por el
predisponente a su voluntariedad, pues no se
contempla andloga tutela que al consumidor,
precisamente por la superioridad de aquel
frente a éste (art. 1302 Cc).

3.2 Un pacto que cubriere o pretendiere
cubrir tanto los intereses del uno como del
otro, faltarfa a la reciprocidad siempre que no
guarde la prudencial o razonable relacion de
equivalencia o semejanza, legalmente exigi-
ble, entre la limitacion al alza y a la baja, de la
variacion de los tipos de interés.

En el presente caso se ponen en evidencia
suelos y techos diversos, pero algo parecidos
en su alcance, entre el 3,25 y 3,50, hasta el 12
0 15% en el caso de BBVA (docs. 4 a 7), entre
el 2,75 y el 10% en caso de LA CAIXA (doc.
8), y entre el 3,25 y el 15% en caso de CAJA-
MAR (doc. 9). Ademas de las referencias que
se hacen con apoyo al texto de la Mocion del
Grupo Popular en el Senado (doc. 12) de sue-
los de hasta el 4 y el 5%.

En la comparacion de los mismos, a simple
vista, se advierte de modo notorio un desfase
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entre los extremos, pues mientras consideran-
do el tipo de partida de un préstamo, ordina-
riamente superior al «suelo» senalado, y hasta
el mismo suelo, coherente a su firma y con-
cierto, cabe reputarse asumible por el consu-
midor. Sin embargo el «techo» sefialado en las
cldusulas y por contrapartida, es dificilmente
asumible por el mismo usuario por no decir
sencillamente imposible. Es realista pensar, y
razonable, que una variacion sensible (varios
puntos, dos o tres por ejemplo) al alza por en-
cima de tal suelo, y atin lejos del 12 0 15% de
techo sefialado, no pudiere ser afrontada por
nadie o muy pocos. Y ello es de interés desta-
carlo considerando las estadisticas sobre el
volumen de hipotecas en Espana en 2009 que
ascendia al 42% del mercado hipotecario es-
panol (p. 5 del informe KPMG).

Es decir, se reputa notorio, y a simple vista,
que las limitaciones al alza y a la baja «no son
semejantes», en la terminologia de la OM de
transparencia bancaria citada. Sino que la re-
lacién es desproporcionada y sefialadamente
por el lado de la subida o techo, en relacion al
suelo.

Las consideraciones sobre los tipos supe-
riores de interés en el periodo de vigencia del
MIBOR, precedente indice de referencia al
EURIBOR (sefialado como més habitual), no
se reputan parangonables sin mds, pues como
ya fuera expuesto en sede de vista a la defensa
de BBVA y a todos, al sostenerse por aquella,
como anécdota o detalle, la contratacién de
los préstamos hipotecarios hace quince afios,
con tipos del 12 o 14% o mas, tal nivel de
tipos, no impedia de hecho al firmante la con-
certacion del préstamo. Siendo asi que en rea-
lidad en estos momentos y los mds recientes
anteriores, desde el EURIBOR, no se escapa
al sentido comtn que un préstamo a tal inte-
rés, manteniendo las demas circunstancias
ahora vigentes, capital, duracion, etc., seria
sencillamente imposible. Y es que no ha de
desdeniarse que el contexto y las circunstan-
cias todas de los préstamos eran razonable-
mente diversas, por lo que dificilmente po-
drian aplicarse aquellos tipos, propios de un
estandar de préstamo, de entonces, de dura-
cion limitada, a los préstamos medios de aho-
ra con una duracién media superior (asi 24
afios en 2009 segun las estadisticas del Cole-
gio de Registradores que se menciona en el
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informe KPMG, y hasta superiores y por todos
conocida por los medios de 30 y 40 afios o
més), y por cantidades también diversas. Sin
que en todo caso, a contrario, se aporte mayor
o distinta justificacion. Igualmente seria abe-
rrante que quien firmaba, hace quince afios, un
préstamo al 14 o 15% en un periodo de 8 o
diez afios, esperara subidas de hasta el 25%
por ejemplo o mas, como lo seria, que actual-
mente para el que firma un préstamo a la mi-
tad de interés, del 5 o 7% y por el doble o
triple de tiempo, esperar subidas de hasta el 12
0 15%.

No es tarea de esta sede determinar cual sea
el margen de la horquilla razonable en que
hayan de situarse por contradiccion el limite
minimo y el maximo y en particular este alti-
mo. Ha de remitirse tal cuestion a los expertos
en economia y finanzas. Con las dificultades
que cabe suponer para la determinacion previa
de los parametros para aquella acotacién co-
mo seflalaba en vista el perito deponente de la
defensa codemandada Sr. Benedicto, quien
tampoco pudo ofrecer mejor precision.

Lo anterior no impide a este Juzgador valo-
rar lo que se reputa una obviedad como la més
arriba expuesta en fundamento de la falta de
reciprocidad o de semejanza de limites indica-
da.

Deficiencia que ya apuntaba el Informe del
Banco de Espaia en el parrafo antes trascrito,
y en la que abunda en sede de conclusiones,
aunque no llegue mas all4, finalmente, de con-
signar las dificultades de la valoracion de la
proporcionalidad, remitiéndose a la necesidad
previa de concrecion de variables diversas (in-
tereses varios de los clientes y del Banco, en
esencia).

No obstante las dificultades de tal delimita-
cion general y las particulares de cada caso,
ello no desdefia, a juicio de este Juzgador, la
evidencia del desfase sefialado de las clausu-
las suelo en relacion a las de techo.

Por todo lo anterior procede la declaracion
de la nulidad impetrada de las clausulas suelo
en las hipotecas de las entidades demandadas
concertadas con consumidores, y en el presente
caso en particular, dado el desfase apreciado de
las mismas en relacién a las cldusulas techo
contenidas en las propias escrituras. Y si bien
también se considera el abuso de tales clausu-
las, tanto al alza como a la baja en si mismas
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consideradas y de modo aislado en los casos en tes, no se hace formal declaracién sobre esto
que asi se hubieren pactado, al objeto de evitar ultimo, y en coherencia a lo mas arriba expues-
riesgo de incongruencia e indefensién de par- to, en particular sobre las segundas.

L APROXIMACION AL PROBLEMA DE LAS CLAUSULAS SUELO.

II. LA LEGITIMACION ACTIVA PARA EL EJERCICIO DE LA ACCION COLECTIVA
DE CESACION.

III. LAS QLAUSULAS SUELO COMO CONDICIONES GENERALES DE LA CONTRA-
TACION.

IV. ANALISIS DEL CARACTER ABUSIVO DE LAS CLAUSULAS SUELO.

Las clausulas suelo como elemento esencial o accesorio del contrato.

La ausencia de negociacion individual.

La buena fe y el justo equilibrio de derechos y obligaciones de las partes.
El deslinde entre las cuestiones juridicas y economicas.

kW

Exclusion de las clausulas pactadas aisladamente.

V. A MODO DE CONCLUSION.
VI. BIBLIOGRAFIA

I.  APROXIMACION AL PROBLEMA DE LAS CLAUSULAS SUELO

La sentencia que es objeto de este comentario resuelve sobre la validez o nulidad
de ciertas clausulas que determinadas entidades de crédito han venido incorporando
como condiciones generales de la contratacion en contratos de préstamo hipotecario a
interés variable. Tales cldusulas, que se vienen denominando como «clausulas suelo»
de intereses, van dirigidas a mitigar las oscilaciones que se puedan producir como
consecuencia de la variabilidad de los intereses del préstamo. Mas concretamente, las
clausulas suelo impiden que el tipo de interés del préstamo hipotecario baje més alla
de un determinado limite, que seria el «suelo» al que hace referencia la clausula.

Como consecuencia de la importante bajada del Euribor experimentada en 2009,
sucedi6 que aquellos consumidores cuyo contrato de préstamo hipotecario contenia
una clausula de este tipo no se vieron beneficiados de este descenso en los tipos de
interés con tanta intensidad como otros consumidores a los que no se habia incluido
una clausula semejante en su contrato. Para los primeros, cuando llegé el momento de
revisar el tipo de interés aplicable, la bajada de éste encontrd un tope en el «suelo» que
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se habia fijado en el contrato, debiendo soportar unos tipos de interés y, por tanto, unas
cuotas superiores a las que corresponderian sin la clausula suelo y de acuerdo con las
circunstancias del mercado.

Ante esta situacion, la asociacion de consumidores y usuarios AUSBANC inter-
puso una accion colectiva de cesacion en defensa de los intereses de consumidores y
usuarios frente a tres entidades que habian incluido cldusulas suelo en sus contratos de
préstamo hipotecario (BBVA, CAJAMAR y CAIXA GALICIA), pretendiendo que se
declarase su nulidad por entender que se trata de cldusulas abusivas. La sentencia
analiza tres cuestiones: la legitimacion activa, la consideracion de estas clausulas
como condiciones generales de la contratacién, y su caricter abusivo. Tras diversos
razonamientos, el Juzgado de lo Mercantil nim. 2 de Sevilla estima la demanda inter-
puesta. Analizaremos seguidamente todas las cuestiones abordadas en la sentencia,
con especial atencién a los pronunciamientos relativos a las clausulas suelo.

II. LA LEGITIMACION ACTIVA PARA EL EJERCICIO DE LA ACCION
COLECTIVA DE CESACION

El art. 16 LCGC enumera las entidades legitimadas para el ejercicio de las accio-
nes colectivas, ya sean de cesacion, de retractacion, o declarativas, y entre otras,
incluye a «las asociaciones de consumidores y usuarios que redinan los requisitos
establecidos en la Ley 26/1984, de 19 de julio, General para la Defensa de los Consu-
midores y Usuarios, o, en su caso, en la legislacion autonémica en materia de defensa
de los consumidores». La remision hay que entenderla ahora, més bien, al texto refun-
dido de la Ley General para la Defensa de Consumidores y Usuarios y otras Leyes
Complementarias, de 2007, que ha venido a sustituir a la antigua ley de 1984 y a otras
normas en materia de consumo. A su vez, el art. 11 LEC reconoce en términos genera-
les la legitimacion de las asociaciones de consumidores y usuarios legalmente consti-
tuidas para defender en juicio los derechos e intereses no s6lo de sus asociados y de la
asociacion, sino también los intereses generales de los consumidores y usuarios.

La generalidad y amplitud con que se reconoce la legitimacion para el ejercicio de
las acciones colectivas en defensa de los intereses de los consumidores y usuarios
puede comprenderse si tenemos en cuenta el sentido y finalidad de este tipo de accio-
nes de origen anglosajén, introducidas en nuestro ordenamiento a través de la LCGC.
La ventaja de estas acciones radica en que permiten que mediante una Gnica sentencia
se condene al profesional a suprimir una determinada clausula introducida como con-
dicion general de la contratacion en todos los contratos que €l haya estipulado . En
definitiva, la sentencia tiene un alcance general que beneficia al conjunto de consumi-
dores o usuarios que hayan suscrito con este profesional un contrato con la misma
clausula, que es ademas una condicidn general de la contratacion. Esta eficacia general
se contrapone con los efectos de una sentencia dictada a partir de una accion ejercitada

(D) En este sentido, VICENT CHULIA, E., «Condiciones generales de la contratacién y condicio-
nes abusivas bancarias», Revista de Derecho Patrimonial, nim. 13, 2004, p. 65.
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individualmente por un consumidor para la defensa de sus intereses particulares. De la
comparacion entre la accidn individual y la accidén colectiva se advierte facilmente el
ahorro de costes y la simplificacion que supone desde el punto de vista procesal el
ejercicio de acciones colectivas.

Las ventajas que asi obtienen consumidores y usuarios son posibles gracias al
reconocimiento de la legitimacion activa extraordinaria de las asociaciones de consu-
midores y usuarios para la defensa de los intereses difusos de los consumidores. No
obstante, hay que destacar que Gnicamente las asociaciones de consumidores y usua-
rios pueden defender no sélo los intereses colectivos de sus asociados, sino también
los intereses de los consumidores en general, es decir, los intereses difusos @. Y asi,
como indica BENDITO CANIZARES ©), estas asociaciones tendran legitimacion acti-
va si estan legalmente constituidas, porque de otro modo carecerian de personalidad
juridica, y si, ademads, tienen reconocida estatutariamente la defensa de los consumido-
res y usuarios. Este segundo requisito es de importancia porque, a diferencia de las
demas entidades enumeradas en el art. 16 LCGC, cuando una asociacion de consumi-
dores prevea en sus estatutos la posibilidad de defender los intereses economicos de
los consumidores y usuarios en general, y no s6lo los de sus asociados 0 miembros,
podré hacerlo sin traba procesal alguna y sin necesidad de una representacion que
justifique su legitimacion. Esta circunstancia sera tenida en cuenta de forma especial a
continuacion, al valorar la legitimacién de la actora y los pronunciamientos de la
sentencia sobre este extremo.

En este caso, las tres entidades demandadas alegaron la falta de legitimacion
activa de AUSBANC para el ejercicio de la accion colectiva de cesacion en base a dos
motivos. Por una parte, no se acreditaba la existencia de una relacién material que la
vinculara con los sujetos a los que decia defender. Asi, ni quedaba constancia de que
existiera entre éstos y aquélla un acuerdo previo para demandar ni un interés legitimo
en el asunto. Y, por otro lado, el Juzgado Central Contencioso Administrativo nim. 3
la habia excluido del Libro Registro de Asociaciones de Consumidores con fecha 6 de
mayo de 2009. Es decir, los motivos para negar la legitimacion activa serian, a juicio
de los demandados, la falta de interés legitimo y el incumplimiento del requisito de la
inscripcion en el Libro Registro de Asociaciones de Consumidores.

Cabe preguntarse entonces si los argumentos anteriores esgrimidos por los de-
mandados son suficientes para negar a la actora su legitimacion procesal.

La sentencia no lo entiende asi, y de este modo reconoce la legitimacion activa de
AUSBANC para el ejercicio de la accion. Respecto de la primera objecion planteada
por los demandados, el Juzgado recuerda la especial flexibilidad que existe con rela-
cion a las acciones colectivas de cesacion para facilitar el acceso a la tutela de una
forma sencilla en cuanto a los tramites y de menores costes. Acabamos de mencionar,
precisamente, la finalidad de las acciones colectivas, que permite explicar los amplios

() Asi lo ha apuntado BENDITO CANIZARES, M.T., «La impugnacién judicial de las condi-
ciones generales de la contratacion», RCDI, nim. 657, 2000, p. 431.

G cit, p. 432.
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términos en que se concibe la legitimacion activa. En el caso concreto que se discute
en esta sentencia, parece palpable el interés legitimo de AUSBANC en el ejercicio de
la accién colectiva de cesacion. Esta asociacion persigue la tutela de los intereses de
los usuarios de los servicios financieros, y en el caso concreto se plasma en la tutela del
interés colectivo de los consumidores que han suscrito los contratos de hipoteca que
aporta la actora al proceso, y en particular, la tutela con relacion a las clausulas suelo
incluidas en estos contratos. Esto es por si solo bastante, en opinién del Juzgado de lo
Mercantil nim. 2 de Sevilla, para entender acreditado el interés legitimo de la parte
actora, teniendo en cuenta las especiales y flexibles circunstancias que caracterizan a
las acciones colectivas, y a las que ya nos hemos referido.

En principio, la cuestion no plantearia mayor problema, por cuanto parece logico
que una asociacidn de usuarios de servicios financieros actie en defensa de los intere-
ses legitimos de éstos mediante el ejercicio de una accién colectiva, y que la defensa
de tales intereses constituya el propio interés legitimo de la asociacion para accionar.
Los obstaculos aparecerian cuando la asociacion no tuviera el cardcter de asociacion
de consumidores y usuarios, porque entonces quedaria en entredicho la posibilidad de
defensa de los intereses difusos, es decir, de los consumidores y usuarios en general, y
s6lo podria defender los intereses de sus asociados, tal y como ha quedado expuesto en
lineas anteriores. En definitiva, si no se tratara de una asociacion de consumidores y
usuarios, seria dificil apreciar su interés legitimo en la causa, y ésta es una idea que hay
que apuntar ahora y que desarrollaremos después, pues, como veremos, otro de los
problemas de legitimacion gira en torno a la exclusion de AUSBANC del Registro de
Asociaciones de Consumidores, y este tipo de exclusiones lleva aparejada como san-
cion, segtn el art. 35.2 del texto refundido de la Ley de Consumidores, la pérdida de la
condicidn de asociacion de consumidores y usuarios, aunque no se pierda la personali-
dad juridica como asociacion.

Uno de los demandados (BBVA) entendia, ademads, y quizas ligado a la dltima
idea que se acaba de apuntar, que para estar legitimada activamente, AUSBANC debia
presentar el documento de su 6rgano de direccion que refleje una voluntad determina-
da para interponer la demanda. Sin embargo, la sentencia rechaza este entendimiento
porque, segun afirma, no se puede equiparar las asociaciones de defensa de los consu-
midores con la situacion de sindicatos y comunidades de propietarios, con una natura-
leza claramente diferenciada. Todo ello ha de entenderse en la linea apuntada de
amplitud y flexibilidad en la legitimacion activa de las acciones colectivas en defensa
de los intereses de los consumidores. No obstante, si AUSBANC hubiera perdido su
condicién de asociacidon de consumidores y usuarios y fuera una mera asociacion sin
aquel caricter especial —posibilidad que se apuntard a continuaciéon—, si que se-
ria preciso presentar el acuerdo del 6rgano de direccion que refleje su voluntad de
accionar.

Por lo que se refiere al otro posible obstaculo a la legitimacion activa, es decir, la
exclusion del Libro Registro de Asociaciones de Consumidores, indica la sentencia
que tampoco constituye un ébice para el ejercicio de la accion. En este sentido, debe-
mos recordar que, conforme al art. 16 LCGCy al art. 11 LEC, estan legitimadas para el
ejercicio de las acciones colectivas las asociaciones de consumidores y usuarios legal-
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mente constituidas. Habra que determinar entonces si la actora cumple con estas exi-
gencias y si la inscripcion en el Libro Registro de Asociaciones de Consumidores
forma parte de los requisitos necesarios para poder accionar en interés de los consumi-
dores y usuarios. De acuerdo con los arts. 23 y ss. del texto refundido de 2007, sera
preciso que la entidad se constituya con arreglo a la legislacion sobre asociaciones,
carezca de dnimo de lucro, tenga como finalidad la defensa de los derechos e intereses
legitimos de los consumidores, y cumpla los demas requisitos de esta ley y la normati-
va autondmica que pueda resultar aplicable. Entre estos requisitos, el texto refundido
alude a la independencia respecto de los operadores del mercado y los poderes publi-
cos, y a la transparencia en su actuacion (arts. 27 y ss.), y se regula ademas un Registro
estatal de asociaciones de consumidores y usuarios gestionado por el Instituto Nacio-
nal de Consumo (arts. 33 y ss.) en el que deberdn inscribirse las asociaciones de
consumidores y usuarios de ambito estatal y todas las que no desarrollen su actividad
principalmente en una Comunidad Auténoma. El art. 35 del texto refundido se refiere
al supuesto de que alguna asociacion sea excluida de este Registro, y dispone que la
exclusion tendra lugar en caso de incurrir en alguna de las actuaciones prohibidas de
los arts. 23.3, 27 y 28, que basicamente se refieren al incumplimiento de los requisitos
de independencia. De acuerdo con el art. 35.2, la exclusion del registro determinara la
pérdida de la condicion de asociacion de consumidores y usuarios por un periodo no
inferior a 5 afos, sin perjuicio del mantenimiento de su personalidad juridica.

Teniendo en cuenta las consecuencias previstas en el art. 35.2, si una asociacién
de consumidores y usuarios quedara excluida de este Registro, parece que ya no podria
actuar en defensa de los intereses difusos de los consumidores y usuarios mediante el
ejercicio de una accidn colectiva, sino sdlo en interés de sus asociados, como conse-
cuencia de la pérdida de su condicion de asociacidon de consumidores y usuarios, tal y
como se ha apuntado anteriormente.

Para rebatir los argumentos de los demandados, la actora alegé que la citada
Sentencia de 6 de mayo de 2009, del Juzgado Central de lo Contencioso Administrati-
vo, no era aun una resolucion firme, por cuanto habia sido recurrida por AUSBANC.
Se dio ademas la circunstancia de que con fecha 29 de septiembre de 2010, es decir, un
dia antes de que el Juzgado de lo Mercantil nim. 2 de Sevilla dictara sentencia, la Sala
de lo Contencioso Administrativo (seccion 4.?) de la Audiencia Nacional confirmo la
exclusion de AUSBANC del Libro Registro de Asociaciones de Consumidores. En
cualquier caso, la sentencia que ahora se comenta resolvid la cuestion con arreglo a
otros parametros, distintos de la firmeza o no de la resolucion.

De este modo, el Juzgado afirma que para poder interponer la accion colectiva en
defensa de consumidores y usuarios es suficiente con constituirse conforme a la nor-
mativa estatal de asociaciones, cumpliendo ademas los requisitos de la Ley de Consu-
midores respecto al caracter y régimen interno y de actuacion, y asi, no tener 4nimo de
lucro y ser independiente respecto a los operadores del mercado y a los poderes publi-
cos, y ademas, es necesario que tenga por finalidad la defensa de los derechos e
intereses legitimos de los consumidores. Pero no considera un requisito necesario para
accionar la inscripcion en un Libro especial de Asociaciones de Consumidores y Usua-
rios, a pesar de lo sostenido por los demandados. Una inscripcion de este tipo puede
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proporcionar a la asociacion un régimen especial de prerrogativas y privilegios admi-
nistrativos o fiscales —indica la sentencia—, pero mas alld de estas ventajas, no se
advierte para el Juzgado ninguna consecuencia derivada de la inscripcion y, en particu-
lar, no afecta a la legitimacion procesal. Por este motivo, el Juzgado de lo Mercantil
num. 2 de Sevilla estima que para ejercitar las acciones colectivas, basta con acreditar
el cumplimiento de aquellos requisitos, sin que competa al juez que conoce de esta
causa el control de legalidad de la constitucion y funcionamiento de la asociacion.
Todo ello sin perjuicio de que, por no cumplir con los requisitos legales, la asociacion
pueda devenir ilegal previa la declaracién oportuna en este sentido, pero en un proce-
dimiento ad hoc y no en el marco de un proceso iniciado mediante una accién colecti-
va de cesacion.

Por tanto, la sentencia sostiene que la eventual exclusiéon del Libro Registro de
Consumidores y Usuarios no seria obstaculo para que una asociacién de consumidores
pueda ejercitar una accion colectiva en defensa de los intereses de consumidores y
usuarios, pues lo determinante es el cumplimiento de los requisitos legales estableci-
dos en la normativa sobre asociaciones y en la legislacion de consumo con relacion a
su constitucion y funcionamiento, y que tenga por finalidad la defensa de los intereses
legitimos de consumidores y usuarios.

No obstante, podrian oponerse algunas objeciones a la decisién judicial:

1. Por una parte, la legitimacién para el ejercicio de la accion colectiva de
cesacion en defensa de los intereses legitimos de consumidores y usuarios pasa por
que la asociacioén de consumidores cumpla con los requisitos legales, pues €sta es una
exigencia del art. 16 LCGC y del art. 11 LEC. La sentencia considera que se produce
tal cumplimiento, pero un andlisis detallado de este extremo lleva a cuestionar la
postura que mantiene el juzgado en un doble sentido.

1.a) En primer lugar, no se entiende por qué la propia inscripcion en el Registro
de Asociaciones de Consumidores queda excluido de los requisitos legales que han de
cumplir las asociaciones de consumidores y usuarios. Segiin se apunta en la sentencia,
es necesario cumplir los requisitos de la Ley de Consumidores con relacion al caracter
y régimen interno y de actuacion, y asi, no tener animo de lucro y ser independiente de
los operadores del mercado y los poderes piblicos, ademas de tener por finalidad la
defensa de los derechos e intereses legitimos de los consumidores. Todo ello se exige
en los arts. 22 y ss. del texto refundido de la Ley de Consumidores. El propio art. 22
dispone que este titulo del texto refundido (titulo II, libro I) tiene por objeto adoptar
«el régimen basico de las asociaciones de consumidores y la regulacion especifica a la
que quedan sometidas las asociaciones de consumidores y usuarios de &mbito supraau-
tondmico». Dentro de este titulo también se regula y se dedica todo un capitulo al
Registro Estatal de Asociaciones de Consumidores (capitulo III), y el art. 33 exige el
registro para las asociaciones de ambito estatal o que no desarrollen su actividad
principalmente en una Comunidad Auténoma. Por tanto, parece que junto a los extre-
mos considerados por la sentencia, el registro también es un requisito legal de las
asociaciones de consumidores y usuarios cuando sus funciones no queden limitadas
fundamentalmente a una Comunidad Auténoma.
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1.b) Al regular las asociaciones de consumidores y usuarios, el texto refundido
de la Ley de Consumidores de 2007 incluye unos requisitos de independencia, que
menciona en el art. 23.3 y desarrolla en los arts. 27 y ss. El incumplimiento de estos
requisitos provoca la exclusion del Registro de Asociaciones de Consumidores y
Usuarios (art. 35.1 del texto refundido). Por tanto, tal exclusion es sinénima de no
actuar de modo independiente. Lo que resulta contradictorio es tratar esta exclusion
como un tema baladi a efectos de legitimacién y al mismo tiempo exigir para poder
accionar que las asociaciones de consumidores actien de forma independiente respec-
to de los operadores del mercado y los poderes publicos, tal y como hace la sentencia.
La exclusion del Registro y la falta de actuacién independiente son dos ideas que van
unidas y no deben entenderse de forma separada.

2. Ademads de lo anterior, la exclusion del Registro no implica la pérdida de
personalidad juridica de la asociacién, pero si de su caracter de asociacion de consumi-
dores y usuarios, y esto incide directamente sobre la posibilidad de ejercitar acciones
colectivas en defensa de los intereses difusos de los consumidores y usuarios, pues
s6lo las asociaciones que tengan aquel cardcter gozan de legitimacion activa en este
ambito, tal y como ha quedado expuesto en paginas precedentes. Y asi, en caso de no
encontrarnos ante una asociacion de consumidores, no seria posible identificar el inte-
rés legitimo para accionar, cuestion tratada anteriormente y alegada por los demanda-
dos. Por muy amplio y flexible que sea el entendimiento de la legitimacion activa en
las acciones colectivas, tal y como apuntaba el Juzgado de lo Mercantil nim. 2 de
Sevilla, tiene sus limites, y no tratindose de una asociaciéon de consumidores y usua-
rios, no parece que sea posible actuar en defensa de los intereses difusos de este
colectivo, sino so6lo en defensa de sus asociados, lo que exigiria presentar el documen-
to que refleje el acuerdo del drgano de direccion de la asociacion que refleje su volun-
tad de accionar, tal y como exigian los demandados.

En definitiva, la sentencia reconoce la legitimacion activa de AUSBANC en
términos quizd un tanto cuestionables. Tal vez el motivo de fondo haya sido la
necesidad de tutelar los intereses de quienes se encuentran en una posicion débil en
la contrataciéon bancaria, y a falta de que otras asociaciones de consumidores y
usuarios accionen en relacion con las clausulas suelo de los préstamos hipotecarios.
Pero por muy loables que puedan ser los fines, la interpretacion de las normas sobre
legitimacion activa resulta dudosa a mi juicio por los motivos que se acaban de
exponer.

III. LAS CLAUSULAS SUELO COMO CONDICIONES GENERALES
DE LA CONTRATACION

Las clausulas suelo incluidas en los préstamos hipotecarios concedidos por las
entidades de crédito demandadas presentan, segiin vamos a ver a continuacion, el
doble caricter de condiciones generales de la contratacién y de clausulas abusivas.
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Como tiene reconocido la doctrina @, y basta aqui con realizar un breve recorda-
torio, condiciones generales de la contratacion y clausulas abusivas son dos nociones
distintas que pueden concurrir 0 no en una misma clausula contractual. Las condicio-
nes generales de la contrataciéon son aquellas que retinen los requisitos del art. 1
LCGC, y pueden existir en el marco de la contratacion con consumidores, pero tam-
bién en contratos celebrados con empresarios o profesionales de un determinado sec-
tor. Es decir, la idea de condicidn general de la contratacidn no se encuentra necesaria-
mente unida al &mbito del Derecho de consumo. Cuando estas condiciones se incluyan
en contratos celebrados con consumidores, serd de aplicacion junto a la LCGC la
normativa de consumo, y dentro de ésta y muy especialmente, lo relativo a las clausu-
las abusivas. Sin embargo, cuando la utilizacién de condiciones generales de la contra-
tacion tenga lugar en contratos celebrados con profesionales o empresarios, el régimen
de las clausulas abusivas no resultara aplicable, por quedar restringido en nuestro
ordenamiento a la proteccién de los consumidores, y s6lo se podra acudir a las normas
del Cddigo civil. Este diferente tratamiento de las condiciones generales de la contra-
tacion segin se empleen con consumidores o no ha merecido claras criticas por parte
de la doctrina ).

Formulada esta precision, en el caso que nos ocupa se trata de unas clausulas
—Ilas clausulas suelo— empleadas en contratos bancarios celebrados por las entida-
des de crédito con consumidores. En consecuencia, cabe plantear por un lado, res-
pecto de ellas, su consideracion como condiciones generales de la contratacion y, por
tanto, la observancia de los requisitos contenidos en la LCGC, y desde otro punto de
vista, su caracter abusivo, para lo que habra que atender a lo dispuesto en la normati-
va de consumo. Nos referiremos ahora a las clausulas suelo como condiciones gene-
rales de la contratacion, abordando en el apartado siguiente su posible caracter abu-
sivo.

La consideracion de las clausulas suelo como condiciones generales de la contra-
tacion no so6lo determina la aplicacién al caso de lo previsto en la LCGC, sino que
ademas, de ello depende la competencia del Juzgado de lo Mercantil para conocer de
la causa. El art. 86 ter LOPJ, en su redaccion dada por la Ley Orgdnica 8/2003, de 9 de
julio, para la Reforma Concursal, determina la competencia de los Juzgados de lo
Mercantil de forma detallada y, entre otros extremos, incluye en su apartado 2.d) las
acciones relativas a condiciones generales de la contratacion. Es decir, si nos encontra-
ramos ante clausulas utilizadas en la contratacion con consumidores pero que no revis-
tieran los caracteres propios de las condiciones generales de la contratacion, la compe-
tencia corresponderia a los Juzgados de Primera Instancia, pero si la clausula es ade-

(*)  VICENT CHULIA, F, ci., pp. 51y ss.; DURAN RIVACOBA, R., «Condiciones generales de
la contratacion y cldusulas abusivas», Revista de Derecho Privado, tomo 84-2, 2000, p. 114; LARROSA
AMANTE, M.A., «Las condiciones generales de la contratacion y los contratos bancarios», Contratos
bancarios, Cuadernos de Derecho Judicial, Consejo General del Poder Judicial, 2003, p. 62.

() VICENT CHULIA, F, cit., p. 52; DURAN RIVACOBA, R., cit., p. 117.
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maés una condicion general de la contratacion, serd competente el Juzgado de lo Mer-
cantil, que es donde se presenta la demanda en el caso que nos ocupa ©.

Para valorar si las clausulas suelo son o no condiciones generales de la contrata-
cioén habra que comprobar si rednen los requisitos de éstas. Conforme al art. 1 LCGC,
«son condiciones generales de la contratacion las clausulas predispuestas cuya incor-
poracion al contrato sea impuesta por una de las partes, con independencia de la
autoria de las mismas, de su apariencia externa, de su extension y de cualesquiera otras
circunstancias, habiendo sido redactadas con la finalidad de ser incorporadas a una
pluralidad de contratos».

Del tenor literal de la norma, la doctrina (? viene reconociendo tres caracteres
basicos de las condiciones generales de la contratacion: predisposicion, uniformidad e
imposicién. Se trata, en definitiva, de clausulas que se redactan previamente a la
formalizacion del contrato para ser utilizadas en la generalidad de los contratos del
mismo tipo celebrados por la misma empresa (predisponente), la cual impone a la otra
parte del contrato (adherente) la aceptacion de esta clausula como contenido de éste.
El adherente no tiene otra opcién que aceptar o rechazar la clausula contractual, sin
que sea posible la negociacion individual sobre ella.

Los tres demandados niegan que nos encontremos ante condiciones generales de
la contratacion y tratan de demostrar que no retinen los caracteres de éstas. Consideran
que las clausulas no se han impuesto al cliente, sino que se trata mas bien de condicio-
nes negociadas individualmente y resultado de la libertad de pactos, y que se encuen-
tran desprovistas, por tanto, de la nota de generalidad a la que alude el art. 1 LCGC.

Frente a este entendimiento, el Juzgado observa que estas clausulas se encuentran
predispuestas e impuestas en la generalidad de los casos, siendo excepcional su modi-
ficacion y negociacion particular. Es decir, en un principio se han incluido estas clau-
sulas en los contratos de préstamo hipotecario, lo que lleva a concluir que han sido
elaboradas de forma unilateral y previa por el predisponente, la entidad de crédito. No
obstante, en algunas ocasiones, y como excepcion a la regla general, se han introduci-
do cambios o bien se han suprimido las clausulas suelo o techo en base a criterios
discrecionales, ligados a una politica de captacion de clientes, la solvencia del cliente o
la oportunidad de asociar otros productos o servicios, entre otros motivos. Fuera de
estos supuestos excepcionales, las clausulas suelo se han venido imponiendo de forma
general por la entidad bancaria a los usuarios.

Con relacién a esta cuestion, pueden afadirse otros datos. El Banco de Espafia ha
elaborado un informe sobre determinadas clausulas presentes en los préstamos hipote-
carios ®, y segiin se indica en este informe y se reproduce en la sentencia, «las entida-
des no aplican estas clausulas ni establecen sus umbrales en funcién de las caracteristi-

(©) LARROSA AMANTE, M.A., cit., p. 63.

(7)  VICENT CHULIA, F., cit., p- 57, DURAN RIVACOBA, R, cit., p- 118; CABELLO DE LOS
COBOS, L.M., «Condiciones generales en la contratacién financiera», RCDI, nim. 651, 1999, p. 41.

(8)  Publicado en el BOCG, de Senado, serie I, nim. 457, de 7 de mayo de 2010, pp. 12 y ss.
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cas de la operacidn, el perfil de riesgo del cliente, el porcentaje de financiacidn, el
canal comercial de originacion o el grado de vinculacién acordado» ©), lo que viene a
corroborar el caricter de condiciones generales de la contratacion de las clausulas
suelo.

Es mas, ahondando en esta cuestion, el Informe del Banco de Espana apunta
también, tras un andlisis de la utilizacion de las cldusulas suelo por parte de las entida-
des de crédito, que su aplicacion es, en general, una practica que la entidad decide para
el conjunto de sus operaciones, y esta decision se adopta con bastante rigidez por parte
de la direccion central de la entidad como politica comercial, hasta tal punto, que «los
directores de sucursal no tienen la facultad de alterar esa caracteristica basica del
producto», si bien en algunos casos pueden modificarla «minimamente» (10),

Estos pronunciamientos del Banco de Espafia sobre el modo en que se vienen
empleando las clausulas suelo parecen no dejar dudas acerca de su predisposicion,
imposicion y generalidad, notas caracteristicas que llevan a catalogar estas clausulas
como condiciones generales de la contratacion.

El hecho de encontrarnos ante condiciones generales de la contratacidn, tal y
como mantiene la sentencia, permite que el Juzgado de lo Mercantil nim. 2 de Sevilla
lleve a cabo un control abstracto de las clausulas suelo. Es decir, no enjuiciarad una
clausula concreta insertada en un contrato de préstamo hipotecario determinado, sino
la generalidad de clausulas suelo insertadas de modo uniforme por las entidades de
crédito demandadas en sus contratos de préstamo hipotecario, lo que, unido al hecho
de que se ha ejercitado una accién colectiva de cesacion, permite extender la eficacia
de la nulidad declarada en la sentencia a todas las personas sometidas a las mismas
cldusulas suelo (1),

En otro orden de cosas, y una vez aclarado que las cldusulas suelo objeto del
proceso son condiciones generales de la contratacidn, procede formular una precision
acerca de sus posibilidades de impugnacion. Es posible tedricamente que su impugna-
cioén se base en el incumplimiento de los requisitos de incorporacion (arts. 5 y ss.
LCGC) o en el propio contenido de las cldusulas, si éstas son contrarias a la buena fe
objetiva y al equilibrio de los derechos y obligaciones en el contrato. Asi, puede
ocurrir que el adherente conozca las clausulas, claramente favorables a los intereses
del predisponente, pero se vea forzado a aceptarlas con un consentimiento formal
porque de otro modo no podria formalizar el contrato en el que esté interesado, y este
tipo de situaciones también merecen proteccion 2. En este sentido, y en los términos

® cit, p. 19.
a0 ciz,, p. 19.

(1) Con relacién al control abstracto de las condiciones generales de la contratacién, cfr: VI-
CENT CHULIA, F, cit, p. 58.

(12)  Sobre esta idea, LARROSA AMANTE, M.A., cit.,, p. 64.
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expresados por VICENT CHULIA, las condiciones generales de la contratacién re-
quieren el cumplimiento del principio de libertad y del principio de justicia (13).

El principio de libertad va dirigido a asegurar que el adherente se obligue con
pleno conocimiento, lo que se procura a través de los requisitos de incorporacién de la
LCGC, cuyo cumplimiento lleva a presumir que el adherente acepta voluntariamente
las condiciones predispuestas. El principio de justicia alude al contenido de las obliga-
ciones, porque los requisitos de incorporacion garantizan el conocimiento de las clau-
sulas, pero no que éstas respeten la buena fe y el justo equilibro entre los derechos y
obligaciones de las partes. Al examinar la validez de las condiciones generales de la
contratacion, habra que realizar, por tanto, un control de incorporacion y un control de
contenido.

Por lo que se refiere a los requisitos de incorporacion, es una cuestion que no
plantea problemas en la sentencia que ahora se comenta. Esta se centra, mas bien, en el
control de contenido, directamente ligado al eventual caracter abusivo de las clausulas
(cuando las condiciones generales de la contrataciéon se imponen a consumidores) y
que trataremos a continuacion. No obstante, y como veremos entonces, los demanda-
dos niegan que sea posible efectuar ese control de contenido por encontrarnos ante un
elemento esencial del contrato y pretenden la validez de las clausulas suelo al amparo
del principio de la libertad de pactos y desde la perspectiva de que se han cumplido las
condiciones de claridad, concrecidn y transparencia, con cumplimiento de los deberes
de informacion establecidos en la OM de 5 de mayo de 1994. Es decir, si las clausulas
suelo fueran un elemento esencial del contrato, no seria posible el control de conteni-
do, sino s6lo el control de incorporacidn, que en el caso concreto no se discute y parece
haberse cumplido.

Omitiendo, por tanto, el examen del cumplimiento de los requisitos de incorpora-
cion, trataremos a continuacion el posible control de contenido de las clausulas suelo
y, en caso de ser posible, habra de llevarse a cabo a partir de la aplicacion de la doctrina
sobre cldusulas abusivas, que atiende al respeto a la buena fe y al justo equilibrio de
derechos y obligaciones de las partes, en los términos que veremos a continuacion.

IV. ANALISIS DEL CARACTER ABUSIVO DE LAS CLAUSULAS SUELO

La sentencia objeto de este comentario se dicta a partir del ejercicio de una accién
colectiva de cesacion que persigue que se declare la nulidad, por abusivas, de determi-
nadas condiciones generales de la contratacion, las clausulas suelo de los contratos de
préstamo hipotecario. Es decir, sin perjuicio de los demés pronunciamientos de la
sentencia, ya referidos, es esta cuestion el objeto central del proceso.

En realidad, el eventual cardcter abusivo de este tipo de cldusulas ya se habia
planteado en otros dmbitos, y asi, cabe indicar que el Pleno del Senado aprob6 una
mocion el 23 de septiembre de 2009 por la que se instaba al Gobierno a actuar contra

(I3 cit, pp. 51y ss.
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las précticas abusivas de algunas entidades de crédito respecto de sus clientes en
relacidn a la revision de la cuota de sus hipotecas. En este contexto se solicité que el
Banco de Espana elaborase y remitiese un informe que se pronunciara sobre la existen-
cia de clausulas en los contratos de préstamo hipotecario que: 1) limiten los derechos
de los usuarios; 2) determinen la falta de reciprocidad; 3) sean desproporcionadas. Es
asi como se da lugar al Informe del Banco de Espana sobre determinadas cldusulas
presentes en los préstamos hipotecarios, ya referido en paginas anteriores y que tam-
bién en este apartado merecera ser tenido en cuenta.

Con relacién al caracter abusivo de las clausulas suelo, son varias las cuestiones a
tratar. En primer lugar, abordaremos la problemética ya anunciada de si estas clausulas
recaen sobre un elemento esencial o accesorio del contrato, analizando después si ha
existido negociacién individual, por cuanto tal circunstancia impediria apreciar la
existencia de clausulas abusivas, y seguidamente se examinara si estas clausulas son
contrarias a la buena fe y al justo equilibrio de derechos y obligaciones de las partes, lo
que llevaria a calificar las cldusulas suelo como abusivas. Posteriormente, se realizara
un apunte sobre la distincion entre elementos econdmicos y juridicos del contrato, por
cuanto los primeros quedan excluidos del control judicial y en las clausulas suelo la
frontera entre lo econémico y lo juridico no es nitida, y se finalizara con una referencia
a los casos en que las clausulas suelo se hayan pactado de manera aislada.

1. Las clausulas suelo como elemento esencial o accesorio del contrato

Uno de los primeros obstaculos que se plantean para valorar si las clausulas suelo
pueden ser consideradas como cldusulas abusivas es si se refieren a un elemento
esencial del contrato, porque segun se viene entendiendo, s6lo cabe atribuir la condi-
cion de clausulas abusivas a los elementos accesorios del contrato, y no a los elemen-
tos esenciales. En este sentido, los demandados consideraron que la clausula objeto del
litigio recae sobre un elemento esencial del contrato que cumple una funcién econémi-
ca bésica y, por tanto, no puede considerarse como condicion general de la contrata-
cion.

La posibilidad o no de que los elementos esenciales del contrato puedan ser
clausulas abusivas ha sido objeto de un cierto debate doctrinal 4. El problema se
origind por la falta de trasposicion a nuestro ordenamiento del art. 4.2 de la Directiva
93/13/CEE sobre las clausulas abusivas en los contratos celebrados con consumidores,
que dispone que «la apreciacion del caracter abusivo de las clausulas no se referird a la
definicion del objeto principal del contrato ni a la adecuacion entre precio y retribu-
cioén, por una parte, ni a los servicios o bienes que hayan de proporcionarse como

(14)  Las diferentes posturas han sido expuestas con detalle por DIAZ VALES, F., «La nulidad del
redondeo al alza o por exceso en los préstamos hipotecarios con interés variable», RCDI, mayo-junio
2010, ndm. 719, pp. 956 y ss.; BRENES CORTES, J. y PACHECO CANETE, M., «El redondeo de los
tipos de interés en los préstamos hipotecarios: consideraciones sobre la legalidad y validez de esta
préctica financiera», Revista de Derecho Mercantil, octubre-diciembre de 2002, nim. 246, pp. 1924 y ss.
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contrapartida, por otra, siempre que dichas clausulas se redacten de manera clara y
comprensible».

La postura mayoritaria de la doctrina se inclina por considerar que no es posible
el control de contenido de las cldusulas relativas a los elementos esenciales del contra-
to, y, por tanto, no es posible que sean catalogadas como cldusulas abusivas. Uno de
los principales argumentos consiste en que la relacion calidad-precio debe quedar
sujeta a la autonomia de la voluntad de las partes y a las reglas del mercado, de
conformidad con los principios constitucionales de libertad de empresa y de precios,
unidad de mercado y libre competencia (arts. 38, 128 y 139 CE), que han de primar
sobre el principio constitucional de proteccion al consumidor (art. 51 CE). De este
modo, sélo cuando la ley excepcionalmente lo permita, podra restringirse la libertad
de precios (Ley de represion de la usura, VPO, etc.) y serd posible entonces el control
judicial. En otro caso, los jueces no pueden valorar la adecuacion de las cldusulas que
regulan los elementos esenciales del contrato. Ademas, aun faltando la trasposicion
del art. 4.2 de la Directiva 93/13/CEE, la interpretacion del Derecho interno conforme
al Derecho comunitario justifica este entendimiento de las cosas.

En el caso concreto de las clausulas suelo, habria que plantear si constituyen un
elemento esencial del contrato porque entonces, de acuerdo con esta postura mayorita-
ria, no seria posible valorar si son cldusulas abusivas o no. El Informe del Banco de
Espafa se pronuncia sobre este extremo y asi, parte de considerar que la obligacién
esencial del prestatario en los contratos de préstamo hipotecario celebrados con enti-
dades de crédito es la restitucion del capital prestado y los intereses. Por tanto, el tipo
de interés de liquidacion del préstamo se integra en la estipulacion contractual mas
importante para el prestatario, es decir, su prestacion principal. Los intereses son, en
definitiva, el precio del dinero que se presta, y de acuerdo con la Directiva 13/93/CEE,
hay que entender que las estipulaciones que constituyen el nicleo obligacional del
contrato no son susceptibles de ser catalogadas como abusivas. Respecto de ellas debe
jugar la libre autonomia de las partes y las reglas del mercado, y sé6lo si hubiera
mediado algin vicio del consentimiento, la parte perjudicada podria acudir a la via
judicial. Y de manera alin més precisa, el Banco de Espafa afirma que «con arreglo a
la Directiva comunitaria anteriormente citada, la apreciacion del caracter abusivo de
una clausula no puede referirse a la definicién del objeto principal del contrato ni a la
adecuacion entre precio y retribucion» (19,

Frente a este entendimiento, el 6rgano judicial indica que la LCGC no excluye las
condiciones que recaigan sobre elementos esenciales del contrato si estan predispues-
tas, vienen impuestas por una de las partes y son generalizables a una pluralidad de
contratos; en definitiva, que hayan sido prerredactadas por la parte con un poder de
negociacion superior. Y, ademads, en el caso de las clausulas suelo, niega que recaigan
propiamente sobre un elemento esencial del contrato, pues no son en si mismas clausu-
las de intereses, sino pactos afiadidos y accesorios que suponen una limitacion a las
clausulas de intereses, y aunque inciden en la fijacion de la remuneracion al prestamis-

15 cit, p. 15.
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ta, no son su esencia. Estas cldusulas simplemente sirven de limitacion o control de la
fluctuacion de unos intereses que se han concebido como variables; se trata, por tanto,
de una cldusula accesoria y limitadora de otra clausula que tiene por objeto la determi-
nacion del tipo de interés aplicable al préstamo, que si es un elemento esencial. Pero la
clausula suelo puede no aplicarse nunca o aplicarse de manera intermitente a lo largo
de la vida del contrato.

La cuesti6n se resuelve de modo parecido a como anteriormente se hizo en sede
judicial con la clausula de redondeo al alza de los intereses en los contratos de présta-
mo hipotecario. Respecto de ésta también se discuti6 si se trataba de un elemento
esencial del contrato como cuestion previa a su posible consideracion como cldusula
abusiva, resolviendo que se trataba mas bien de un elemento accesorio, a la vista de la
eventualidad de su aplicacién y que su declaracidn de nulidad no haria desaparecer el
precio del contrato. Los elementos esenciales en el contrato de préstamo bancario son,
en realidad, el capital prestado y el precio, y en los préstamos a interés variable, por
precio ha de entenderse estrictamente el indice de referencia y el diferencial 19).

Una vez salvado el problema de si puede atribuirse o no la condicién de clausula
abusiva a las cldusulas suelo en base a su consideraciéon como elemento accesorio o
esencial del contrato, procede valorar si concurren las circunstancias propias de las
clausulas abusivas. Para ello hay que valorar, en primer lugar, si las clausulas suelo
han sido objeto de negociacion individualizada o no, porque s6lo en este segundo caso
puede plantearse su caracter abusivo y, a continuacion, ha de considerarse si estas
clausulas resultan contrarias a la buena fe y producen un desequilibrio en los derechos
y obligaciones de las partes, ocasionando un perjuicio al consumidor.

2. La ausencia de negociacion individual

En relacion con la primera cuestion, indica la sentencia la falta de negociabilidad
de estas cldusulas por parte de los usuarios, en contra de lo sostenido por los demanda-
dos. Si se hubiera advertido negociacién individual en relacion con la clausula suelo,
Unicamente cabria acudir a los medios ordinarios de nulidad y anulabilidad de los
contratos establecidos en el Cddigo civil. No obstante, como la sentencia aprecia falta
de negociacion individual, puede considerarse el caracter abusivo de la cldusula para
declararla nula.

En el caso concreto, segin apunta el Juzgado de lo Mercantil nim. 2 de Sevilla,
los usuarios no tenian otra opcién que aceptar la clausula suelo y adherirse a ella si
querian obtener el préstamo hipotecario. Aun cuando hubiera existido reflexion antes
de suscribir el contrato, el usuario no disponia de diversas alternativas ante la misma
entidad, sino una sola que incluia la cldusula suelo, sin perjuicio de la posibilidad de
acudir a otra entidad que, a su vez, preestablece unas clausulas tipo, de modo que el
usuario s6lo puede aceptarlas o renunciar a suscribir el contrato. Tal situacién lleva a

(16)  Entre otros, cfr DIAZ VALES, F, cit., pp. 964 y ss.; BRENES CORTES, J. y PACHECO
CANETE, M,, cit., p. 1930.
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negar la libertad en su decision. Es decir, la sentencia explica en qué términos ha de
entenderse la negociabilidad, y niega que se pueda entender por tal los casos en que no
se han planteado diferentes alternativas respecto de un mismo contrato, sino alternati-
vas de contratos y sujetos distintos. Tal modo de proceder lleva a entender que las
clausulas suelo no han sido objeto de una libre negociacion, rechazando con ello los
argumentos de los demandados.

Los razonamientos de la sentencia ya han sido tenidos en cuenta en otras ocasio-
nes para sostener la falta de negociacion individual de clausulas incluidas en contratos
bancarios celebrados con consumidores. Asi, en las clausulas de redondeo al alza de
intereses, que fueron declaradas abusivas, se indicaba como indicio de la falta de
negociacién individual el hecho de que el consumidor tenia que aceptar la clausula
perjudicial si deseaba obtener las ventajas materiales del contrato, de modo que su
Unica decision era si celebraba o no el contrato y formalizar el contrato con la entidad
que le ofreciera mejores condiciones, pero carecia de libertad para influir sobre el
contenido del contrato 7. Lo mismo sucede aqui con las cldusulas suelo, como queda
reflejado en los argumentos de la sentencia que se acaban de reproducir.

3. Labuena fe y el justo equilibrio de derechos y obligaciones de las partes

Una vez constatada la falta de negociacién individual, procede examinar si las
clausulas suelo revisten los caracteres necesarios para ser consideradas abusivas. A
juicio de la parte actora, el caracter abusivo de las clausulas suelo se concretaria en el
perjuicio que supone para los consumidores, que no pueden disfrutar de las bajadas de
los indices de referencia, o al menos no pueden hacerlo totalmente, mientras que el
tope maximo que se fija como techo de los intereses del préstamo es tan elevado que
estadisticamente se niega que se vaya a dar, es decir, no responden a una auténtica
fluctuacion del mercado monetario. Por este motivo, entiende que se produce un des-
equilibrio del contrato en perjuicio del consumidor y en beneficio de la entidad de
crédito, por lo que las clausulas suelo habrian de considerarse abusivas y, por tanto,
nulas.

Estos argumentos son rechazados por todos los demandados, entendiendo que las
clausulas suelo cumplen con las exigencias de la buena fe y no producen un desequili-
brio importante de derechos y obligaciones, ni suponen una limitacién de los derechos
del consumidor, ni son desproporcionadas.

La sentencia estima véalida en términos generales la posibilidad de pactar un tipo
de interés variable y que, a su vez, se acuerde la limitacion de la variabilidad de los
intereses. Tanto la normativa sobre transparencia bancaria (apartado 3, anexo II de la
OM de 5 de junio de 1994) como el Informe del Banco de Espafia anteriormente citado
lo admiten siempre que haya precedido una adecuada informacién y su redaccion sea
clara y comprensible, para garantizar la libertad del consentimiento del usuario.

(1) DIAZ VALES, F, cit., pp. 967 y ss.
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En este sentido, es de destacar que el Banco de Espana incide especialmente en su
informe en la causa que justifica la utilizacion de las clausulas suelo y la importancia
de las consecuencias que comporta su empleo para pronunciarse a favor de la genérica
validez de estas clausulas. Asi, explica que la causa basica del establecimiento de las
clausulas radica en mantener un rendimiento minimo de los préstamos hipotecarios
que permita a las entidades resarcirse de los costes de produccion y mantenimiento de
estas financiaciones, lo cual no se conseguiria con tipos de interés por debajo del suelo
pactado. De este modo, justifica el mayor empleo de clausulas suelo en 2009 frente a
afios anteriores por el aumento de los costes producido en esos momentos por la caida
y encarecimiento del mercado mayorista y por la reduccion del negocio, que supuso
mayores costes unitarios por unidad de producto, por el mayor peso relativo de los
costes fijos procedentes de mantener la misma estructura (8).

Sobre la base de estos razonamientos, el Banco de Espafia formula una serie de
conclusiones 19, y asi, destaca que las clausulas suelo resultan beneficiosas en térmi-
nos generales porque permiten proporcionar estabilidad a los resultados de la entidad,
y la estabilidad financiera es un elemento de interés publico. Incluso las considera
positivas desde el punto de vista del coste medio para los clientes bancarios durante el
tiempo en que se extiende el préstamo hipotecario y favorecen la accesibilidad a largo
plazo de la poblacion al mercado de la vivienda. En caso de no admitirse estas clausu-
las, o bien disminuiria el volumen de crédito hipotecario disponible o se aumentaria el
coste del crédito y se reduciria el plazo de las operaciones.

A la vista de los beneficios que el Banco de Espafa anuda a las clausulas suelo y
que se proyectan sobre el sistema financiero en su conjunto, se decanta por su genérica
validez siempre que se observen las obligaciones de informacion al cliente impuestas a
las entidades de crédito, como garantia para que el cliente pueda conocer con suficien-
te precision el alcance del coste financiero que asume. Cumpliendo estas exigencias,
podria entenderse que las cldusulas han sido libremente pactadas y, de acuerdo con la
Directiva 93/13/CEE, no podrian catalogarse como abusivas.

Sin embargo, el Juzgado de lo Mercantil nim. 2 de Sevilla indica que el citado
Informe apenas profundiza en el control sobre la utilizacién abusiva de este tipo de
clausulas —lo que, por otra parte, se explica por el entendimiento que hace el Banco
de Espafa sobre las cldusulas suelo como elemento esencial del contrato y la interpre-
tacion de la Directiva 93/13/CEE—. Pero, a pesar de no valorarse el cardcter abusivo
de las clausulas suelo, el informe menciona una serie de datos bastante significativos
que inciden directamente sobre esta cuestion, aunque rehtisa ahondar en ellos y vincu-
larlos a la validez o nulidad por abusivas de las clausulas.

Asi, se refiere a los casos en que se fijan simultidneamente limites a la bajaday a la
subida de los tipos, es decir, clausulas suelo y cldusulas techo, para combinar los
intereses de la entidad en obtener un rendimiento minimo que permita cubrir costes
cuando los tipos son muy bajos, y los intereses del cliente en asegurarse un tope

a8 cit, p. 19.
a9 cit., pp. 22 y 23.
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maéximo en épocas de fuertes subidas. No obstante, se advierte que en la mayoria de los
casos los tipos de techo son tan elevados que no ofrecen una proteccién efectiva para
los clientes particulares frente al riesgo de subida de los tipos. Tal situacién se explica,
segin el Banco de Espana (20, porque empleando clausulas techo, se advierten serias
dificultades comerciales para transmitir al cliente particular ventajas econémicas, y
asi, el fuerte entorno competitivo desaconseja la promocién de préstamos con un techo
relativamente bajo y un diferencial mas alto, ante la perspectiva de perder cuota de
mercado. Por este motivo se concluye que «las acotaciones al alza, pese a alcanzar una
parte significativa de la cartera, no tienen, en general, virtualidad como mecanismo de
proteccion real y efectiva frente a incrementos de los tipos de interés» 1.

Pero el Banco de Espaiia simplemente se limita a explicar los motivos economi-
cos y de mercado que llevan a fijar techos que no protegen al cliente. Sobre la posible
falta de reciprocidad o desproporcion entre cldusulas suelo y cldusulas techo, rehisa
pronunciarse entendiendo que son los 6rganos judiciales quienes deben determinar
esta cuestion, aunque exige que se haga mediante un anélisis individualizado, teniendo
en cuenta un conjunto de elementos que son diferentes en cada préstamo y en cada
momento. Niega, por otra parte, que pueda apreciarse falta de reciprocidad por el
hecho de que Gnicamente se hayan incluido suelos y no techos en las variaciones de los
tipos de interés (22,

Ahondando en esta problematica, y teniendo en cuenta las ventajas de las clausu-
las suelo para las entidades de crédito y los beneficios de las clausulas techo para los
clientes, la sentencia estima fundamental la reciprocidad de las partes, a la que, ade-
mas, se refiere el art. 82.4.c) del texto refundido de la Ley de Consumidores, de
manera que sdlo seran validos los pactos de clausulas suelo y techo cuando ambas
protejan los intereses de las partes de forma igual o con un alcance similar.

De acuerdo con estas ideas, la sentencia analiza la validez de tres hip6tesis posi-
bles:

a) La inclusién Gnicamente de clausulas suelo y no de clausulas techo seria
nula por falta de reciprocidad en perjuicio del consumidor.

b) El pacto de clausulas techo pero no de cldusulas suelo resultaria anulable,
dado que el predisponente no tiene reconocida una tutela aniloga a la previs-
ta para el consumidor.

c) Sise incluyera una clausula suelo y una clausula techo, pero no hubiera una
relacion de equivalencia o semejanza razonable entre la limitacion al alzay a
la baja, no habria reciprocidad.

Esta dltima situacion es la que, a juicio del Juzgado de lo Mercantil nim. 2 de
Sevilla, sucede en el caso planteado, donde los suelos oscilan entre el 3,25 y el 3,50

@0 cit, p. 21.
@Y cit, p. 21.
@2 cit, p. 23.
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mientras que los techos entre el 12 y el 15% en el caso del BBVA, 2,75y 10% en LA
CAIXA,y 3,25 y 15% para los préstamos hipotecarios de CAJAMAR. Se advierte una
clara desproporcion entre suelos y techos. Tomando en consideracion los tipos de
interés de partida en un préstamo, los techos que se han fijado resultan dificiles o
imposibles de asumir para el usuario. No puede servir de argumento el hecho de que
hace quince afios los tipos de interés rondaran el 12 6 14%, pues en aquella época y
con las caracteristicas de aquel mercado, el usuario podia asumir un préstamo de estas
caracteristicas, pero no ocurre asi hoy en dia para préstamos concedidos en fechas
mucho més recientes.

En definitiva, la falta de reciprocidad reside en que las clausulas suelo conllevan
un beneficio para la entidad de crédito y unos perjuicios para el consumidor. Si esta
situacion se viera contrarrestada con una clausula que supusiera ventajas para el con-
sumidor en contra de los intereses de la entidad prestataria, habria reciprocidad de
derechos y obligaciones de las partes. Sin embargo, en el caso concreto se fijan unas
clausulas techo como contrapartida a las cldusulas suelo que no resultan realistas de
acuerdo con las condiciones del mercado, es decir, que no parece posible que se vayan
a dar. Y aun cuando los tipos de interés experimentasen una subida tan espectacular,
seria practicamente inasumible por el consumidor, que probablemente incurriria en
impago de las cuotas antes de que se alcanzaran los techos pactados. Por este motivo
puede concluirse que mientras que la cldusula suelo protege de manera efectiva los
intereses de la entidad de crédito, la clausula techo de los contratos objeto del litigio no
proporciona una tutela similar para los consumidores, lo que lleva a advertir la falta de
reciprocidad de los derechos y obligaciones de las partes y, por tanto, se declara el
carécter abusivo de las clausulas suelo, que recortan los beneficios del consumidor sin
que éste obtenga una contrapartida.

El analisis de la falta de reciprocidad se lleva a cabo en esta sentencia de manera
analoga a como se procedié con la clausula de redondeo de intereses al alza en los
préstamos hipotecarios. En este caso, la cldusula se considerd abusiva no por el hecho
del redondeo al alza en si mismo, sino porque no se preveia también un redondeo a la
baja, de manera que se impone al consumidor una especial onerosidad derivada del
redondeo al alza que no se ve contrarrestada con un posible redondeo al alza. Este
desequilibrio en los derechos y obligaciones de las partes y el perjuicio patrimonial
efectivo que supuso para los consumidores, al tener que soportar como consecuencia
del redondeo unas cuotas superiores a las inicialmente pactadas, llevo a calificar como
abusivas estas clausulas.

4. El deslinde entre las cuestiones juridicas y econémicas

En otro orden de cosas, cabe senalar que la sentencia objeto de este comentario
indica que la fijacion del limite razonable no es una cuestion que corresponda realizar
en sede judicial, sino que es labor propia de economistas, aunque ello no es dbice para
que el Juzgado pueda apreciar la clara falta de reciprocidad entre los limites de suelo y
techo en los préstamos hipotecarios objeto de este pleito, lo que lleva a declarar la
nulidad de las clausulas suelo por su desfase respecto de las clausulas techo.
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Volvemos a topar aqui con la colision entre los elementos juridicos y los elemen-
tos econdmicos del contrato y el alcance del control judicial. En determinados contra-
tos, como los contratos de préstamo hipotecario, confluyen elementos juridicos y
econémicos, que no siempre es facil deslindar. Ya hemos visto los problemas que se
plantean ante la posibilidad de que los jueces controlen las cuestiones econdmicas, y
su colision con los principios constitucionales reconocidos en los arts. 38, 128 y 139
CE. Los aspectos econdémicos o de contenido patrimonial de las prestaciones tradicio-
nalmente se ha considerado que quedan fuera del equilibrio de derechos y obligaciones
de las partes. Asi lo ha afirmado, entre otros, VICENT CHULIA, para quien las
clausulas sobre el precio s6lo se someten al control de los mecanismos del mercado y
de la competencia y a normas especiales como la Ley de represion de la usura (3.

No obstante, en el ambito de los consumidores, la cuestion comienza a matizarse
de algiin modo. En este sentido, ha apuntado LARROSA AMANTE que se viene
iniciando una linea jurisprudencial segtn la cual determinados aspectos econémicos
del contrato —y se refiere particularmente a los intereses de demora— se hacian
depender antes del correcto funcionamiento de los mecanismos del mercado y la com-
petencia, debiendo evitarse un intervencionismo legal o judicial en la autonomia pri-
vada que pudiera entorpecer injustificadamente el juego de tales mecanismos. Bastaria
con que el consumidor cuente con la informacién completa y precisa de forma previa y
un periodo de reflexion, garantizando con ello la correcta formacion de la voluntad del
prestatario, sin que se pudiera valorar el caricter abusivo de este tipo de clausulas
porque su fijacion corresponde a los mecanismos del mercado. Sin embargo, frente a
esta postura se ha ido abriendo una linea jurisprudencial que considera ciertas clausu-
las de contenido econémico que han sido prerredactadas por la entidad bancaria y no
negociadas individualmente, que resultan contrarias a la buena fe contractual por im-
plicar un perjuicio para el consumidor y una clara situacién de desequilibrio entre los
derechos y obligaciones de las partes. Se advierte asi una mayor concienciacion de los
jueces sobre la proteccién en los contratos de adhesion respecto de la parte més débil
del contrato 4.

En la misma linea que se acaba de apuntar, en épocas recientes se han dictado
otras resoluciones judiciales que abordan el caracter abusivo de ciertas clausulas con
contenido econémico, aunque realizando una lectura puramente juridica, a partir de la
buena fe contractual y el justo equilibrio de derechos y obligaciones de las partes. Es
esto lo que ha sucedido con las clausulas de redondeo al alza de intereses y con las
clausulas suelo, donde los 6rganos judiciales realizan una habil valoracion juridica de
la clausula, comenzando por el modo en que eluden su consideracién como elemento
esencial del contrato, y analizando su caricter abusivo sobre la base de pardmetros
estrictamente juridicos, sorteando el analisis puramente econdmico, que excede del
ambito judicial. Se atiende al equilibrio contractual, es decir, el equilibrio de derechos
y obligaciones de las partes, y no al equilibrio econdémico de las prestaciones, terreno

@) cit, p. 57.
@9 cit, pp. 105 y ss.
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vedado al control de los jueces 3. Por este motivo, el Juzgado nim. 2 de Sevilla
advierte que en los contratos de préstamo hipotecario sometidos al control judicial
existe un desequilibrio porque las clausulas suelo no se contrarrestan con unas clausu-
las techo que ofrezcan una proteccion efectiva a los consumidores, pero al mismo
tiempo anuncia que no corresponde fijar en sede judicial cual seria el limite razonable
de los techos, por tratarse de una cuestion de cardcter econdmico. La frontera entre lo
juridico y lo econdmico resulta tal vez, en este terreno, mas sutil que en otros ambitos,
pero a mi juicio debe valorarse positivamente este esfuerzo judicial por cuanto reper-
cute en la mejor tutela de los consumidores frente a cldusulas introducidas en el con-
trato por parte de las entidades de crédito que pudieran resultar abusivas.

5. Exclusion de las clausulas pactadas aisladamente

Finalmente, hay que apuntar que la sentencia no extiende la declaracion de nuli-
dad cuando las cldusulas se hayan pactado de forma aislada, para evitar la posible
incongruencia e indefensiéon de las partes. Esto dltimo se explica en la sentencia
porque, en definitiva, no se trata de que las clausulas suelo sean siempre nulas por
abusivas, sino que su caracter abusivo se determina en el caso concreto y con arreglo
a criterios de reciprocidad respecto de los techos fijados. Y para los supuestos plan-
teados de préstamos hipotecarios con condiciones generales de la contratacion referi-
das a clausulas suelo y clausulas techo, las cldusulas suelo se reputan nulas por abusi-
vas a la vista de su falta de reciprocidad respecto de los términos de las clausulas
techo.

En el sentido apuntado por el Banco de Espana, debe tenerse en cuenta que las
clausulas suelo cumplen una funcién beneficiosa para el mercado financiero porque
proporcionan estabilidad a las entidades de crédito, pero, al mismo tiempo, suponen un
recorte de ventajas para el consumidor. Para que sea valida una clausula de este tipo, el
recorte que supone para el consumidor debe compensarse con otros beneficios, como
pueden ser clausulas techo que efectivamente fijen unos topes maximos de intereses
realistas de acuerdo con las condiciones del mercado. Respecto de los casos en que
unicamente se hayan pactado suelos y no techos, en principio parece que habra un
desequilibrio contractual. No obstante, esta afirmacion puede ser un tanto precipitada
y errénea, pues habria que atender a todas las circunstancias del contrato para valorar
el equilibrio o desequilibrio en derechos y obligaciones de las partes. Por este motivo,
en definitiva, el control abstracto que se lleva a cabo a través de la accién colectiva de
cesacion no puede alcanzar a estos casos. Pero ocurre, ademas, que en el momento en
que nos encontramos con clausulas acordadas de manera aislada, dejan de concurrir

(25 En relacién con esta cuestion, BRENES CORTES, J. y PACHECO CANETE, M., cit.,
p. 1942, han afirmado, respecto del redondeo al alza de los intereses, que no se puede confundir el
desequilibrio contractual con el desequilibrio econémico, pues el control de las condiciones generales de
la contratacién no puede servir para establecer un control judicial de los precios, que debe establecerse
por el mercado mediante el juego de la libre competencia.
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los requisitos propios de las condiciones generales de la contratacion y el Juzgado de
lo Mercantil pierde la competencia para pronunciarse sobre el asunto, que corresponde
entonces al Juzgado de Primera Instancia.

V. A MODO DE CONCLUSION

La sentencia objeto de este comentario no se pronuncia con caracter general sobre
la validez o nulidad de las clausulas suelo, sino inicamente con relaciéon a un concreto
modo de utilizacion de estas clausulas: clausulas suelo como condiciones generales de
la contratacion en determinados contratos de préstamo hipotecario que contienen clau-
sulas suelo y unas cldusulas techo tan elevadas que parece casi imposible en la practica
que se lleguen a aplicar. Falta entonces el justo equilibrio en los derechos y obligacio-
nes de las partes, lo que lleva a entender que ha habido una conducta de las entidades
de crédito contraria a la buena fe, al imponer las clausulas con esta concreta configura-
cion. En definitiva, concurren los requisitos para calificar en este caso las clausulas
suelo como abusivas y, por tanto, nulas. Pero es importante destacar que no se prejuz-
gan las clausulas suelo con caricter general, y asi, hay que tener en cuenta sus efectos
beneficiosos en cuanto que proporcionan estabilidad a las entidades de crédito frente a
bajadas muy pronunciadas de los tipos de interés.

La sentencia, por otra parte, salva los problemas de control de contenido sobre
elementos esenciales del contrato y los obsticulos al control judicial de aspectos eco-
némicos del contrato en un terreno en el que lo juridico y lo econdmico se sittian en
planos muy préximos. De este modo, la sentencia incide en la linea marcada por otras
resoluciones judiciales —por ejemplo, las referidas a las clausulas de redondeo al alza
de los intereses en contratos de préstamo hipotecario—, y, de este modo, se hace una
lectura juridica de las clausulas, un examen contractual y no econdémico, pudiendo
declarar asi el caracter abusivo de ciertas clausulas al tiempo que se salvan los obs-
taculos al control judicial de los aspectos econdémicos del contrato. Tal actuacién
judicial ha de entenderse, sin lugar a dudas, en aras de la tutela de consumidores y
usuarios.
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1. EL CONTROL JURISDICCIONAL DE LAS CLAUSULAS ABUSIVAS

Aunque hayan transcurrido algunos meses desde que se conocié la Sentencia del
Tribunal de Justicia de la Unién Europea (TJUE) de 3 de junio de 2010 en el asunto
C-484/2008, me parece oportuna una resefia de su contenido (su texto completo puede
consultarse en la web del TIUE). La sentencia resolvid la peticion de decision prejudi-
cial que tenia por objeto la interpretacion de los articulos 4, 2 y 8 de la Directiva 93/13
CEE del Consejo, de 5 de abril de 1993 sobre las cldusulas abusivas en los contratos
celebrados con consumidores. El citado precepto europeo tenia que ponerse en rela-
cion con las disposiciones que regulan las cldusulas abusivas en el ordenamiento espa-
fiol, en especial con la nueva disciplina introducida en materia de defensa de los
consumidores o usuarios.

La peticion de prejudicialidad se remonta a la Sentencia del Juzgado de 1.2 Instan-
cia nim. 50 de Madrid que considerd que la clausula de redondeo que aplicaba una
determinada caja de ahorro era abusiva. La sentencia fue confirmada por la Audiencia
Provincial de Madrid y contra ella interpuso la caja de ahorro recurso de casacion ante
el Tribunal Supremo.

El planteamiento por el Tribunal Supremo de las cuestiones prejudiciales se ex-
plica en los apartados 14 a 16 de la sentencia que resefiamos:

«Segtn el Tribunal Supremo, la clausula de redondeo puede constituir un elemento
esencial de un contrato de préstamo bancario, como el que es objeto del procedimiento
principal. Pues bien, dado que el articulo 4, apartado 2, de la Directiva excluye que la
apreciacion del cardcter abusivo se refiera a una cldusula relativa, en particular, al objeto
del contrato, una clausula como la controvertida en el procedimiento principal no puede,
en principio, ser objeto de una apreciaciéon de su caracter abusivo.

No obstante, el Tribunal Supremo también sefiala que, como el Reino de Espafia no
incorpor6 dicho articulo 4, apartado 2, a su ordenamiento juridico, la legislacion espafola
somete el contrato en su conjunto a dicha apreciacion.

En estas circunstancias, el Tribunal Supremo decidi6 suspender el procedimiento y
plantear al Tribunal de Justicia las siguientes cuestiones prejudiciales:

“1) (El articulo 8 de la [Directiva] debe ser entendido en el sentido de que un
Estado miembro puede establecer, en su legislacién y en beneficio de los consumidores,
un control del caracter abusivo de aquellas cldusulas cuyo control excluye el articulo 4.2
de la [Directiva]?

2) En consecuencia, jel articulo 4.2 de la [Directiva], puesto en relacién con el
articulo 8 de la misma, impide a un Estado miembro establecer en su ordenamiento, y en
beneficio de los consumidores, un control del caracter abusivo de las clausulas que se
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refieran a ‘la definicion del objeto principal del contrato’ o ‘a la adecuacion entre precio y
retribucién, por una parte, y los servicios o bienes que hayan de proporcionarse como
contrapartida’, aunque estén redactadas de manera clara y comprensible?

3) (Seria compatible con los articulos 2, 3.1.g) y 4.1 del Tratado constitutivo una
interpretacion de los articulos 8 y 4.2 de la [Directiva] que permita a un Estado miembro
un control judicial del caracter abusivo de las cldusulas contenidas en los contratos cele-
brados por los consumidores y redactadas de manera clara y comprensible, que definan el
objeto principal del contrato o la adecuacién entre precio y retribucion, por una parte, y
los servicios o bienes que hayan de proporcionarse como contrapartida?”».

El TJUE responde a las cuestiones primera y segunda de manera conjunta y en los

términos que se desprenden de su apartado 44:

244

«A la luz de estas consideraciones, procede responder a las cuestiones primera y
segunda que los articulos 4, apartado 2, y 8 de la Directiva deben interpretarse en el
sentido de que no se oponen a una normativa nacional, como la controvertida en el litigio
principal, que autoriza un control jurisdiccional del caricter abusivo de las cldusulas
contractuales que se refieren a la definicion del objeto principal del contrato o a la adecua-
cion entre, por una parte, precio y retribucion y, por otra, los servicios o bienes que hayan
de proporcionarse como contrapartida, aunque estas clausulas estén redactadas de manera
clara y comprensible».

En cuanto a la tercera cuestion, la postura del TIUE se expresa en el apartado 49:

«A laluz de todas estas consideraciones, procede responder a la tercera cuestion que
los articulos 2 CE, 3 CE, apartado 1, letra g), y 4 CE, apartado 1, no se oponen a una
interpretacion de los articulos 4, apartado 2, y 8 de la Directiva segtn la cual los Estados
miembros pueden adoptar una normativa nacional que autorice un control jurisdiccional
del caracter abusivo de las clausulas contractuales que se refieren a la definicion del
objeto principal del contrato o a la adecuacién entre, por una parte, precio y retribucion y,
por otra, los servicios o bienes que hayan de proporcionarse como contrapartida, aunque
estas clausulas estén redactadas de manera clara y comprensible».

El fallo de la sentencia, declara:

«1) Los articulos 4, apartado 2, y 8 de la Directiva 93/13/CEE del Consejo, de 5 de
abril de 1993, sobre las clausulas abusivas en los contratos celebrados con consumidores,
deben interpretarse en el sentido de que no se oponen a una normativa nacional, como la
controvertida en el litigio principal, que autoriza un control jurisdiccional del caricter
abusivo de las clausulas contractuales que se refieren a la definicién del objeto principal
del contrato o a la adecuacién entre, por una parte, precio y retribucion y, por otra, los
servicios o bienes que hayan de proporcionarse como contrapartida, aunque estas clausu-
las estén redactadas de manera clara y comprensible.

2) Los articulos 2 CE, 3 CE, apartado 1, letra g), y 4 CE, apartado 1, no se oponen
a una interpretacion de los articulos 4, apartado 2, y 8 de la Directiva 93/13 segun la cual
los Estados miembros pueden adoptar una normativa nacional que autorice un control
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jurisdiccional del caricter abusivo de las cldusulas contractuales que se refieren a la
definicién del objeto principal del contrato o a la adecuacién entre, por una parte, precio y
retribucidn y, por otra, los servicios o bienes que hayan de proporcionarse como contra-
partida, aunque estas clausulas estén redactadas de manera clara y comprensibles».

Juan Sdnchez-Calero Guilarte

2. ASESORAMIENTO EN MATERIA DE INVERSION: GUIA DE LA CNMV
DE 23 DE DICIEMBRE DE 2010

1. La LMYV, en su redaccion reformada de 1998, consideraba el asesoramiento
sobre inversion en valores negociables, instrumentos financieros o instrumentos del
mercado monetario como una actividad complementaria de los servicios de inversion
[art. 63.2.1)]. La Directiva 2004/39/CE, relativa a los mercados de instrumentos finan-
cieros, generalmente conocida por sus acréonimos anglosajones como MiFID, incluy6
el asesoramiento en materia de inversion en la lista de servicios y actividades de
inversion (Anexo I.A.5). En consecuencia, la nueva redaccién del art. 63 LMYV, vigen-
te desde la modificacion de la Ley 47/2007, tipifica como servicio de inversion el
asesoramiento en materia de inversion, al que define en la letra g) del apartado 1 de
aquel precepto. Esta elevacion de rango del asesoramiento de inversion desde activi-
dad complementaria a servicio de inversion ha tenido, junto a los efectos consustancia-
les en las normas de conducta exigibles a las empresas de servicios de inversion y a las
entidades de crédito; una repercusion institucional en forma de aparicién de una nueva
clase de empresa de servicios de inversion que son las empresas de asesoramiento
financiero (vid. nuestra noticia «Desarrollo del régimen reglamentario de las empresas
de asesoramiento financiero: la Circular 10/2008 de la CNMV», en esta RDBB, nim.
113, 2009, pp. 270 y ss.).

2. Desde la nueva regulacion del asesoramiento de inversion, se vienen susci-
tando en la practica problemas de delimitacion de dicho servicio en dos sentidos:
primero, respecto de la simple comercializacion de instrumentos financieros y, segun-
do, respecto de servicios auxiliares que implican, bien recomendaciones generales o
bien asesoramientos genéricos subsumibles en la letra b) del apartado 2 del art. 63
LMV. A ello cabe anadir que la jurisprudencia mas reciente recaida sobre gestion de
carteras o comercializacion de instrumentos financieros viene dando gran relevancia al
hecho de que la empresa de servicios de inversion o entidad de crédito demandadas se
hubieran obligado por contrato a prestar el servicio de asesoramiento personalizado de
inversion porque, en este caso, le resultan exigibles deberes de informacion que resul-
tan decisivos ante pérdidas de valor de instrumentos financieros en el contexto de la
crisis financiera global que llevamos padeciendo desde el verano de 2007 (vid. nuestra
noticia «Doctrina jurisprudencial sobre productos financieros complejos: la Sentencia
de la Sala Primera de lo Civil del Tribunal Supremo de 22 de diciembre de 2009», en
esta RDBB, nim. 118, 2010, pp. 259 y ss.).
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3. Por lo anterior, debemos saludar la publicacion, el 23 de diciembre de 2010,
por el Departamento de Supervision ESI-ECA de la CNMYV, de una «Guia sobre la
Prestacion del Servicio de Asesoramiento en Materia de Inversion» que, como todos
los documentos de este tipo, empieza advirtiendo que no tiene caracter normativo ni
establece nuevas obligaciones para los intermediarios; pero que, habida cuenta de la
abundancia de conceptos juridicos indeterminados presentes en las disposiciones lega-
les y reglamentarias que regulan aquel servicio de asesoramiento, tiene una indudable
relevancia porque —segun dice en su apartado 1— «la CNMYV tendra en cuenta estas
pautas en sus actuaciones de supervision».

4. En su introduccidn, la Guia se remite al documento emitido en abril de 2010
por el CESR titulado Questions and Answers, Understandig the definition of advice
under Mifid (ref. CESR/10-293), que adjunta como anexo, y que toma como referencia
para la elaboracion de la propia Guia que ha tenido en cuenta, ademads, la normativa
nacional y comunitaria y la experiencia acumulada por la CNMYV en sus labores super-
visoras.

5. La primera parte de la Guia trata de la Delimitacion entre comercializacion y
asesoramiento en materia de inversion y la presenta a través de una serie de preguntas
retéricas que formula y contesta. En primer lugar, destaca que el servicio de asesora-
miento en materia de inversién se puede prestar en un contexto de asesoramiento
recurrente o de asesoramiento puntual o venta asesorada. En segundo lugar, distingue
tres tipos de recomendaciones que son: la recomendacion personalizada, la general y
el asesoramiento genérico, las identifica con las normas comunitarias y nacionales
correspondientes y concluye constatando que tinicamente la recomendacién personali-
zada se corresponde con el servicio de asesoramiento en materia de inversion tipifica-
doenelart. 63.1.g) LMV y en el art. 5.1.g) RD 217/2008 (vid. nuestra noticia «Desa-
rrollo reglamentario de la normativa sobre empresas de servicios de inversion: el Real
Decreto 217/2008», en esta RDBB, nim. 110, 2008, pp. 260 y ss.). Por lo tanto, quedan
fuera del &mbito de dicho servicio de inversion tanto la recomendacion general, defini-
da en el cdo. 83 de la Directiva 2006/73/CE e identificable con el servicio auxiliar
tipificado en el art. 63.2.¢) LMV; como el asesoramiento genérico definido en el cdo.
81 de la Directiva 2006/73/CE. Por ultimo, la Guia ofrece una serie de ejemplos de
supuestos en los que se consideraria que existe asesoramiento genérico o recomenda-
cion personalizada. Ademas, la Guia responde a una serie de preguntas sobre la rele-
vancia del segmento comercial al que pertenezca el cliente o el caracter complejo o no
complejo del instrumento financiero al que se refiere el asesoramiento, asi como sobre
las précticas aconsejables de las entidades cuando decidan prestar el servicio de aseso-
ramiento o cuando decidan no prestarlo, para evitar confusiones entre su clientela.

6. La segunda parte de la Guia trata de las Consecuencias derivadas de la
prestacion del servicio de asesoramiento, respondiendo a una serie de preguntas sobre
las practicas que deben seguir las entidades que presten dicho servicio, empezando por
realizar el pertinente test de idoneidad al cliente y siguiendo por documentar la presta-
cion del servicio de asesoramiento o, al menos, las recomendaciones personalizadas
que realicen. En consecuencia, la Guia sefala los requisitos que debe cumplir el regis-
tro de recomendaciones personalizadas que deben llevar las empresas que presten
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servicios de inversion, conforme a la Resolucion de la CNMYV de 7 de octubre de 2009,
y la trazabilidad entre las recomendaciones emitidas por aquellas empresas y las ope-
raciones ordenadas por los clientes que se considera una buena practica como meca-
nismo de control interno.

Alberto Javier Tapia Hermida

3. LA REFORMA DE LA NORMATIVA ESPANOLA SOBRE SOLVENCIA
BANCARIA Y LA DEBATIDA RETENCION DEL RIESGO DE CREDITO
EN LAS OPERACIONES DE TITULIZACION

1. Aantes del pasado 31 de octubre de 2010, Espafna deberia haber puesto en
vigor las disposiciones legales y reglamentarias necesarias para dar cuamplimiento a lo
establecido en la Directiva 2009/111/CE, de 16 de septiembre de 2009, por la que se
modifican las normas europeas sobre solvencia de las entidades de crédito y gestion de
crisis financieras.

Entre las nuevas reglas se incluyen un conjunto de preceptos dedicados a la
titulizacion de crédito (permitasenos la auto cita, sobre la titulizacion en general vid.
CASTILLA, M., Titulizacion de Créditos, Madrid, 2002), que pretenden ordenar un
sector cuyo funcionamiento se ha relacionado entre las causas del estallido de la crisis
financiera-inmobiliaria en 2008. A fin de prevenir los riesgos generados por las tituli-
zaciones, la disposicion apunta a tres objetivos distintos: que los inversores no invier-
tan ciegamente en valores de este tipo que no comprendan, que se sitien legalmente en
una posicion que les permita disciplinar a sus emisores y que se eliminen los incenti-
vos perversos que han llevado a los «originadores» a conceder financiaciones de baja
calidad, con el propdsito de titulizarlas.

En este comentario, nos interesamos por el tercero de los objetivos expuestos, que
pretende alcanzarse mediante la regla que induce a los originadores o patrocinadores
de operaciones de este tipo a retener una cuota del riesgo de crédito de los activos
titulizados. De todas las normas incorporadas a la nueva Directiva, la imposicion de
esta regla de retencion ha sido la mas intensamente debatida, antes y después de la
aprobacion de la disposicion, lo que es, sobre todo, consecuencia de apartarse ésta de
los mecanismos con los que los mercados y la regulacién publica resuelven general-
mente las asimetrias de informacion entre los compradores y los vendedores de un
determinado activo: el descuento del precio y la transparencia imperativa, respectiva-
mente.

Ademas, la nueva norma persigue objetivos instrumentales casi opuestos respecto
a las que hasta ahora se habia fijado la regulacién publica respecto a las titulizaciones,
produciéndose el efecto de que se induce a sus originadores a alcanzar un punto de
equilibrio entre reglas que imponen obligaciones de sentido contrario. Notese que las
titulizaciones habian venido siendo consideradas como problematicas para los super-
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visores publicos, exclusivamente en la medida en que los originadores retenian en su
patrimonio los riesgos inherentes a los activos titulizados, por lo que se ha exigido
administrativamente —y asi continuard ocurriendo— que se cumplan determinados
requisitos que aseguren la transmisién de aquellos, para que las cesiones de crédito
produzcan su salida del balance del originador a efectos regulatorios. En cambio, a
partir de ahora, como quiera que las operaciones de titulizacidn seran también «perju-
dicadas» regulativamente cuando los originadores no retengan una cuota de tales ries-
gos en su propio patrimonio, se inducira a éstos por ley a que su transmisién no sea
completa.

Esta situacion de bipolaridad legal requiere de una aclaracion doctrinal. Especifi-
camente, es necesario un andlisis de la funcion de la nueva figura de la retencién de
riesgos en la regulacion de los mercados financieros, que precise el modo en que
afectara a las operaciones de titulizacion de créditos. El presente comentario pretende
llevar a cabo tal anélisis, conectando las consideraciones de politica regulativa que han
llevado a la aprobacion de las reglas de retencion en el derecho comunitario, con el
modo concreto en que la figura se ha plasmado en la Directiva 2009/111/CE y con su
posible repercusion en la regulacion espafiola y en la realidad nacional de la tituliza-
cion.

2. Laexplicacion de la génesis legal de la retencion de riesgos por el originador
ha de vincularse con la interpretacion que los reguladores publicos han aceptado sobre
el rol de la titulizacion en la gestion del riesgo de crédito. Esta ha sufrido una evolu-
cion intensa que, en pocos afos, ha hecho que la operacion pase de ser considerada por
aquellos como una «aliada» fundamental de la estabilidad del sistema financiero, a una
de sus principales «adversarias», a la que se responsabiliza de los desajustes que
condujeron a la crisis subprime.

En la interpretaciéon de la Comisiéon Europea —que ha emitido un informe al
respecto, tras consultar al Comité Europeo de Reguladores Bancarios [Report from the
Commission to the Council and the European Parliament, Expected Impact of article
122a of Directive 2006/48/EC/ (COM/ 2010/ 0262 final)]— es incorrecta la suposi-
cion, que era casi generalizada antes del estallido de la crisis financiera-inmobiliaria,
de que la titulizacion dispersaba el riesgo de crédito entre una masa amplia y diversifi-
cada de inversores, evitando su concentracion en el balance de las entidades de crédito,
y reduciendo su probabilidad de fallo. En su vision de la crisis, el nivel de dispersion
alcanzado no impidi6 que las entidades de crédito concentrasen riesgos procedentes de
operaciones de titulizacién, «a menudo sin una correcta comprension del riesgo del
que estaban participando». De manera relacionada con este efecto, la titulizacion dio
lugar a graves problemas de agencia, como consecuencia de la amplia distancia en la
cadena de transmision de riesgos entre los inversores finales y los originadores, que
provoco que estos tltimos viesen indeseablemente reducidos sus incentivos para una
financiacion prudente de las adquisiciones de activos inmobiliarios. Puesto que los
inversores no monitorizaban directamente la calidad de los préstamos concedidos, y se
confiaban al juicio de unas agencias de calificacion, cuya metodologia se ha revelado
demasiado inexacta, la erogacion de crédito por los originadores se convirtié en una
actividad guiada por el solo objetivo de la obtencion de comisiones.
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3. La nueva politica regulativa de contencion de los incentivos perversos que
las operaciones de titulizacion vierten en el sistema financiero, se ha condensado
especialmente en las reglas sobre retencion de riesgos. Estas son también una novedad
por el modo contra intuitivo con el que pretenden reducir el riesgo total que las opera-
ciones de titulizacién introducen en el conjunto del sistema. A diferencia de las nor-
mas generales sobre prevencion de riesgos en el mercado financiero, las reglas de
retencion no estin directamente dirigidas a mitigar el riesgo de fallo de las entidades
de crédito, sino que se utiliza a éstas, cuando actiien como originadores o patrocinado-
res, como «contenedores» de riesgo de crédito. Lo que hace especiales, en este aspec-
to, las reglas de retencion del riesgo de crédito es que no operan prima facie mediante
la reduccion del riesgo de quienes titulizan. Al contrario, al inducir a éstos a retener
una cuota del riesgo de crédito de los activos que adquieran, la nueva disposicion, en
principio, hace aumentar su riesgo patrimonial total.

Notese, ademas, que este efecto de concentracion de riesgos no es expreso en la
formulacion legal de la regla de retencidn, pues no se impone directamente a los origi-
nadores, sino que actda sobre ellos de forma oblicua. El nuevo art. 122 bis de la Directi-
va 2006/48/CE rige formalmente sobre el comportamiento de las entidades de crédito
que pretendan invertir en valores procedentes de operaciones de titulizacion, prohibién-
doles su adquisicién, a menos que el originador, sponsor, o el acreedor original por los
créditos cedidos —sean, o no, entidades de crédito— les informen de su compromiso de
retener «de manera constante» un «interés econémico neto significativo» sobre los
activos titulizados que «no podra ser inferior al 5%». Las razones de esta configuracion
subjetiva de la regla parecen ser dos: primero que en la coyuntura en la que comenz6 a
fraguarse su texto los reguladores europeos estaban muy concernidos con los valores
procedentes de las titulizaciones hipotecarias estadounidenses adquiridos por los bancos
europeos y, segunda, que de esta manera se disciplinaban también las operaciones de
titulizacién que empleasen vehiculos offshore, sobre los que el derecho comunitario
careciese de alcance (vid. KOTHARI, Originator Risk Retention in Securitisation, dis-
ponible en http://www.govtrack.us/congress/bill. xpd?bill=h111-1731).

Como consecuencia de ello, en una lectura expresa, la regla de retencidn, tal y
como se ha configurado en la normativa europea, responde a una estructura clasica de
limitacion de los riesgos que las entidades de crédito pueden contener en su patrimo-
nio; no obstante, éste es un efecto instrumental; a la vista de los antecedentes regulati-
vos ya revisados, aquello que la regulacion pretende es que, en efecto, quienes origi-
nan activos para ser titulizados o promueven operaciones de este tipo —que podrian
no ser entidades de crédito— retengan la cuota de riesgo regulada, a fin de permitir la
adquisicion por entidades de crédito de los valores emitidos. La estrategia regulativa
tiene visos de ser eficaz: es tan relevante la contribucion de las entidades de crédito a la
liquidez de los valores de titulizacion, que el condicionamiento de su posible adquisi-
cion al cumplimiento de la norma de retencion de riesgos ha de inducir su cumplimien-
to en la mayoria de las operaciones de esta clase. S6lo podra prescindirse de la ponde-
racion de las consecuencias de la regla de la retencién de riesgos en el caso —extrafio,
pero posible— de que no se pretenda la adquisicion de los valores por entidades de
crédito.
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5. La Directiva 2009/111/CE permite que el efecto de retencién de riesgos pue-
da alcanzarse mediante mecanismos negociales distintos. Ello se hace posible median-
te el empleo de la nocidn de «interés econdmico» —un concepto mds cercano a las
categorias propias del Derecho privado anglosajon, con el que se pretende expresar de
manera conjunta las expectativas de remuneracion y los riesgos que presenta un deter-
minado activo— y que define aquello que habrd de retenerse. En principio, se ha
establecido que ese «interés econdmico neto significativo» sobre los activos tituliza-
dos «no podra ser inferior al 5%».

En concreto, son cinco las opciones que permiten la retencion del riesgo por el
originador o sponsor, que vienen determinadas por la combinacion restringida del tipo
de riesgo retenido —uvertical u horizontal— y por el modo en que se instrumenta la
retencion —bien mediante la adquisicion de una cuota de los valores de titulizacion
emitidos, bien con el mantenimiento en su patrimonio de una parte del conjunto de los
activos destinados a ser titulizados (en general sobre la cuestion, vid. HAWKEN, K. y
BAKE, M., Ammendments to the Capital Requirements Directive Adopted by Euro-
pean Parliament, Mayer-Brown, 7 de mayo de 2009 y PERRY, J. y SMALL, R.,
Retention of securitization positions: the end game approaches, Ashurst, abril de
2009)—. La regulacién comunitaria predetermina cinco combinaciones, que seran las
Unicas opciones licitas para los «retenedores»:

(i) La primera opcidn para retener el riesgo es la denominada de «inversion en
vertical». Esta admite que el originador o sponsor pueda adquirir la cuota de
retencion de cada uno de los estratos de riesgo en que se estructure la emi-
sion de los valores de titulizacion [art. 122 bis 1.a)]. Asi, supongamos que
una emision de valores de titulizacidn se estructura en tres clases A, By C,
cada una de ellas con mas riesgo que las anteriores; para cumplir con la regla
de retencidn, habrd de adquirirse un minimo de un cinco por ciento de cada
uno de los tres tramos.

(i) Andlogo efecto de participacion vertical se alcanza cuando el originador o
sponsor mantiene directamente en su patrimonio un cinco por ciento del
total de los activos titulizables (rectius, de las exposiciones al riesgo tituliza-
bles), siempre y cuando tales activos constituyan una muestra no sesgada,
con caracteristicas de grupo homogéneas con las que se titulizan [art. 122 bis
1.c)]. Para asegurar esa homogeneidad, las exposiciones retenidas habran de
ser elegidas al azar —lo que impide la retencion deliberada de las de mayor
calidad (cherry picking)— de entre un pool de ellas que «se hubieran tituli-
zado de otro modo» y que no podra ser inferior a cien.

(iii) La tercera opcion [art. 122 bis 1.b)] es una variante de la anterior, que
permite la retencion directa de la cuota de activos titulizables en operaciones
revolving, pero que solo puede ser llevada a cabo por la originadora de tales
activos (no esta claro por qué se especificd esta modalidad de retencion
respecto de la indicada en el parrafo anterior).

(iv) En cuarto lugar, es posible invertir horizontalmente en uno solo de los estra-
tos de la emision de valores titulizados: el de mas riesgo de todos ellos [art.
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122 bis 1.c)]. Utilizando el ejemplo anterior de la emision estratificada en
tres clases, se habra de adquirir la cuota de retencidn respecto de los valores
de la clase C, aquella cuyo riesgo es el mas elevado de las tres clases. No se
pierda de vista que el porcentaje no se calculara respecto del valor de ese
tramo, sino del conjunto de la emisién y que, por ello, el riesgo que sera
retenido cuando se emplee esta segunda modalidad de retencién no sera
equivalente al de la anterior: una cuota del cinco por ciento de los valores
emitidos integrada exclusivamente por valores de la clase C, implica un
mayor riesgo que cuando ese cinco por ciento se integra también con valores
«Senior» y «mezzanine».

(v) Una quinta opcién, que combina las dos anteriores, consiste en la formacion
de una cartera de inversion en «L», de forma que se retenga por completo el
estrato de mayor riesgo y, ademds, fracciones del resto de los estratos colo-
cados entre los inversores, por lo que el conjunto del riesgo retenido sea de,
al menos, un cinco por ciento del valor total de la emision [art. 122 bis 1.c),
in fine].

Cada una de estas opciones presenta ventajas en inconvenientes. En sintesis, la
retencion horizontal en el tramo de mayor riesgo crea el mas potente incentivo para
vigilar el riesgo de crédito de los activos en su formacion; puesto que las primeras
pérdidas (aquellas que afectan s6lo a la «piel» de la cartera de créditos titulizada)
reducirdn directamente el valor del interés retenido, originadores y sponsors pondran
el mayor cuidado en que no se concedan, ni siquiera residualmente, financiaciones de
riesgo excesivo. El problema de la retencion horizontal se produce cuando las cosas
van mal: una vez que se pierde, o es previsible que se pierda, el valor del dltimo estrato
de riesgo, desaparecen también los incentivos que la retencion crea para la adecuada
gestion del cobro y administracion de los créditos que resten (servicing), puesto que de
su valor no participara la entidad originadora (que, en muchas ocasiones, contintia
realizado tales actividades).

Con la retencion en vertical, en cambio, los incentivos para una buena gestion de
los créditos subsisten hasta que no se haya perdido la dltima unidad de valor, puesto
que el riesgo retenido incluye una cuota minima del cinco por ciento del tramo mas
seguro de la emision. Es cierto, no obstante, que los incentivos para una erogacion
escrupulosa de los créditos se reduciran en aquellas situaciones en las que el coste de la
posible pérdida del tramo —o tramos— de mayor riesgo, sea inferior a los beneficios
generados por el resto (y considérese que en ellos se incluyen las comisiones de inicia-
cioén y de administracion de todos los activos). Por ello, las opciones de este tipo no
son necesariamente superiores a la anterior.

La opcidn en «L» pretende combinar las ventajas de las opciones verticales y
horizontales. Su vigencia es consecuencia de una propuesta del Comité de Superviso-
res Bancarios Europeos (CEBS), cuya adopcion ha servido para flexibilizar el texto
final de la directiva, respecto del originalmente propuesto. En cualquier caso, puesto
que no se ha impuesto como férmula imperativa de alineacidn de los intereses de los
originadores, su adopcién dependera exclusivamente del descuento que el mercado
haga de su empleo.
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6. Cualquiera que sea la opcidén que se tome para la retencion, el «interés
econdmico neto significativo» sobre los activos titulizados «no podra ser inferior al
5%», y en todos los casos debera calcularse sobre la base del «valor tedrico» en las
cuentas de orden. La adopcion de esta cifra del 5% es la consecuencia de un debate
entre los reguladores y el «sector de los originadores» que requiere de cierta explica-
cion.

No se pierda de vista que la retencion de riesgos se ha concebido como un instru-
mento destinado a compensar el bajo nivel de informacién sobre los activos titulizados
que, a juicio de los reguladores, llega hasta los inversores en las operaciones de este
tipo. La dificultad reside entonces en determinar qué cifra concreta de retencion es la
que ajusta los niveles de riesgo de los valores emitidos, de acuerdo con las caracteristi-
cas de los activos titulizados y la estructura financiera de la operacion. Es obvio que
las diferentes clases de titulizacion pueden producir desniveles informativos desigua-
les, de forma que el ajuste de incentivos a través de la retencién de riesgos debe-
ria adaptarse a aquellos. Pero la flexibilidad no ha sido una prioridad del regulador
europeo.

En los primeros borradores de la nueva Directiva se propuso una cifra de reten-
cién del 10%, que encontré una fuerte oposicion de la industria financiera y de los
originadores en el proceso de consultas que sigui6 a su propuesta. La cifra, que podria
ser adecuada para las titulizaciones de activos con peor riesgo de crédito, se consider6
del todo excesiva para los de mayor calidad.

Por ello, se contemplé la posibilidad de fijar diferentes cifras de retencion, depen-
diendo de las caracteristicas de los activos titulizados. Sin embargo, ante las dificulta-
des para concertar ex ante el conjunto de factores cuantitativos y cualitativos que
determinan el riesgo de una operacion de titulizacion, se opté por establecer la ya
referida cifra minima comin del 5%. Esta, si bien es rigida, se ha establecido con un
criterio de moderacion, destinado a evitar en lo posible que pudiera errar por excesivo;
cumplido ese minimo, la nueva norma se confia a los incentivos de mercado para que
sean los propios inversores quienes demanden una cifra de retencién de riesgos su-
perior.

No obstante, se ha previsto en la propia Directiva 2009/111/CE que, a mas tar-
dar el 1 de enero de 2012, la Comision informe al Parlamento Europeo y al Consejo
sobre la aplicacién y la eficacia del articulo 122 bis, a la luz de la evolucidn de su
aplicacion y del comportamiento del mercado internacional, lo que podria aprovechar-
se para sugerir una especificaciéon de varios porcentajes minimos de retencion de
riesgos.

De momento, la cifra parece haber logrado cierta aceptacion internacional y ha
sido también la adoptada en la reciente normativa estadounidense sobre riesgos en la
titulizacion, que forma parte de su Ley de Reforma Financiera (la denominada Dodd-
Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, codificada como
L. 111-203, H.R. 4173). Es cierto, no obstante, que ésta prevé un sistema mas flexible,
que incluye la posible reduccién por debajo del minimo legal de la cifra de retencion,
cuando los activos titulizados presenten las condiciones y caracteristicas que adminis-
trativamente se consideren como sintomas de un riesgo de crédito bajo. Es probable
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que esta regla de flexibilizacién sea tomada como modelo por la futura regulacion
europea.

7. El estado del proceso para la transposiciéon en Espana del derecho de reten-
cion de la Directiva 2009/111/CE permite conocer ya cudles, con bastante probabili-
dad, seran sus rasgos formales especificos. En el Proyecto de Ley por el que se preten-
de modificar la Ley 13/1985, de 25 de mayo, de coeficientes de inversion, recursos
propios y obligaciones de informacion de los intermediarios financieros, para adaptar-
la a lo previsto en la Directiva 2009/111/CE, especificamente el art. 1.1 del Proyecto,
se recoge la regla de retencion, estableciendo que por via reglamentaria puedan impo-
nerse «[...] (L)as condiciones en las que una entidad de crédito podra exponerse al
riesgo de una posicion de titulizacién, o mantener dichas exposiciones, asi como las
condiciones que deberdn aplicar las entidades de crédito originadoras o patrocinadoras
a las exposiciones que vayan a titulizar». Como se ve, la norma pretende ser lo més
dactil posible, pudiendo servir, ademas de para transponer la obligacion de retencion,
tal y como se ha establecido en el texto vigente de la Directiva 2009/111/CE, para
implementar en nuestro ordenamiento interno futuras modificaciones de la regla, tanto
en cuanto a las cifras concretas de retencidon, como en cuanto a los sujetos que quedan
obligados por ella.

En cualquier caso, el impacto en la realidad de las operaciones de titulizacion
espafiolas de la nueva norma, tal y como, finalmente, se ha regulado por las institucio-
nes comunitarias, aun siendo considerable, puede no ser tan intenso como el que se
prevé que tenga en otras jurisdicciones. Ello es consecuencia de las caracteristicas del
modelo operativo tipico de las titulizaciones de créditos en Espafa, que no ha modifi-
cado las pautas clasicas del negocio bancario.

En efecto, mientras en otros paises la titulizacion ha provocado que la banca al
por menor evolucione hacia el modelo «originar para distribuir» (originate-to-distri-
bute) —esto es, las entidades de crédito se concentran en conceder préstamos, cedien-
do inmediatamente los derechos de crédito que adquieren con ellos para su tituliza-
cion, de forma que sus beneficios proceden basicamente de las comisiones devenga-
das con la concesion de aquéllos—, en Espafa la titulizacién no ha provocado el
abandono del negocio bancario tradicional. En cambio, en el modelo espaiiol se man-
tienen en el balance de las entidades de crédito la mayoria de los activos nacidos de
sus financiaciones; s6lo una cuota minoritaria de ellos es titulizada, con objetivos mas
relacionados con la busqueda de liquidez, que con la gestion del coeficiente de sol-
vencia.

Como consecuencia del caricter secundario de los objetivos de solvencia —o, si
se prefiere, de reduccién del riesgo— en Espafia, los porcentajes de retencion de
tramos de primeras pérdidas han venido siendo mayores que en otros paises, de forma
que, en la generalidad de operaciones, las entidades de crédito originadoras han reteni-
do todas las primeras pérdidas —entre el 1% y el 4% del valor total de la emision,
aproximadamente— para crear un efecto de «mejora crediticia» interna del resto de
tramos de la emision (al respecto, vid. CATARINEU, E. y PEREZ, D., «La titulizacion
de activos por parte de las entidades de crédito: el modelo espafiol en el contexto
internacional y su tratamiento desde el punto de vista de la regulacion prudencial»,
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Banco de Espaia, Estabilidad Financiera, 14, pp. 89 y ss.). No obstante, y aunque la
participacion total de los originadores ha podido incluir también valores de otros
tramos de menor riesgo, la adaptacidn a la nueva normativa requerird un aumento de la
cuota de riesgo retenida en la mayoria de las operaciones.

Manuel Castilla Cubillas

4. PROYECTO DE LEY DE DINERO ELECTRONICO

A finales del mes de enero de 2011, comenzd la tramitacion parlamentaria del
Proyecto de Ley del dinero electrénico, cuya aprobacién se ha encomendado, con
competencia legislativa plena, a la Comisién de Economia y Hacienda (vid. BOCG, IX
Legislatura, Serie A, nim. 105-1, de 28 de enero de 2011). Se produce con ello una
modificacion profunda del régimen aplicable a esa actividad, que pasa a merecer una
ley especial, superando asi la regulacion adoptada a partir del art. 21 de la Ley Finan-
ciera en 2002 y de su desarrollo por medio del Real Decreto 322/2008, de 29 de
febrero, sobre el régimen juridico de las entidades de dinero electronico, disposiciones
ambas que seran derogadas de aprobarse el Proyecto de Ley.

En esencia, asistimos a un Proyecto que reconoce que su objeto es la transposi-
cion de la Directiva 2009/110/CE, de 16 de septiembre de 2009, sobre el acceso a la
actividad de las entidades de dinero electronico y su ejercicio, asi como la supervision
prudencial de dichas entidades. La estructura de la Ley es la habitual dentro de nuestro
sistema crediticio cuando de la recepcion del Derecho europeo se trata. Se inicia el
Proyecto con unas definiciones, conforme a las que constituye dinero electrénico
«todo valor monetario almacenado por medios electronicos o magnéticos que repre-
sente un crédito sobre el emisor». La actividad consistente en la emisién de dinero
electrénico queda reservada a las entidades de dinero electrénico y a las de crédito, asi
como a otros sujetos juridico-publicos (Banco de Espana, Administraciones, Correos).

La segunda parte del Proyecto se ocupa del régimen de las entidades de dinero
electrénico, que deberan observar los requisitos habituales en materia de autorizacién
y registro, capital inicial (minimo de 350.000 euros), recursos propios o informacion
contable, entre otras previsiones. Otros capitulos del Proyecto se encargan del régimen
de supervision y sancionador (el previsto en la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre
disciplina e intervencion de las entidades de crédito).

Monica Fuentes Naharro

5. SOBRE LOS PRINCIPIOS APLICABLES A LAS RELACIONES MERCANTILES
EN INGLATERRA

En el Derecho de sociedades britanico persiste la pregunta —siempre abierta—
de cual debe ser la finalidad de la Ley, si la de proporcionar seguridad y certeza o la de
prevenir las injusticias. En relacion con ello, se ha publicado en la Company Law
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Newsletter un interesante articulo titulado «The rise of the objective concept of “un-
fairness” in UK Company Law» escrito por David MILMAN, profesor de la Universi-
dad de Lancaster (Sweet & Maxwell’s, Issue 286, 1 de diciembre de 2010, pp. 1-4). El
citado autor realiza un analisis de la evolucion en la interpretacion de la Companies
Act, destacando que el ano 1980 fue una fecha clave, por el cambio de criterio.

Con anterioridad a 1980, el principio esencial en las relaciones mercantiles era el
de libertad contractual, con la consecuencia de pacta sunt servanda, admitiendo tan
solo la intervencion legal —y judicial— en circunstancias excepcionales para prevenir
las injusticias. La interpretacion mantenida era que, en las relaciones mercantiles, la
seguridad era una cuestion esencial y, por tanto, debian cumplirse los contratos tal y
como se hubieran pactado. Este principio se aplicaba también en las relaciones inter-
nas de las sociedades, ya que se consideraban casi contractuales, basandose en la
aceptacion por la minoria de la regla de la mayoria. No obstante, tal principio no
estaba exento de excepciones y, en todo caso, era necesaria la actuacion de buena fe
por la mayoria. Esta postura se acompafié del reconocimiento —casi sin excepcio-
nes— de la separacion de la personalidad, lo cual conllevo la casi nula aplicacion de la
doctrina del levantamiento del velo. Manifiesta el autor que lo anterior provocd injus-
ticias, que se produjeron también con la aplicacidn estricta de la Ley en materia de los
deberes fiduciarios de los administradores —perjudicando en la mayoria de los casos a
los terceros que habian contratado con la sociedad—.

A partir de 1980, se produjo un cambio de criterio por los Tribunales. De esta
manera, se permitia a los accionistas interponer demandas judiciales cuando hubieran
sido perjudicados por actuaciones de aquellos que ostentaban el control de la sociedad.
Fue entonces cuando se plantearon cémo debia interpretarse el concepto de injusticia.
Algtin autor afirmé que el mero cumplimiento de la Ley no implicaba la correcta
actuacion, con la consecuente inmunidad.

Acto seguido, el autor analiza el régimen de los CVA —Company voluntary
arrangement— de 1986, para las sociedades en crisis. Tras un andlisis de los conflictos
producidos, el autor llega a la conclusion de que s6lo en circunstancias excepcionales,
la proteccion reclamada por los acreedores minoritarios era concedida por los Tribuna-
les. Los tribunales también declinaron su intervencion, cuando se reclamaba un dano
por actos de los administradores; para ello se amparaban en la imposibilidad de juzgar
una actividad empresarial.

En todo caso, como conclusion, el autor afirma que la consecuencia inmediata del
cambio de criterio en la aplicacion de la Ley es el incremento de procedimientos
judiciales. Asimismo, entiende que en este primer momento no parece conveniente la
creacion de sistemas alternativos de resolucion de controversias pero no lo descarta
con posterioridad.

Blanca Villanueva Garcia-Pomareda
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6. PROYECTO DE LEY SOBRE AGENCIAS DE CALIFICACION CREDITICIA
(AGENCIAS DE RATING)

1. En el BOCG del pasado 28 de enero de 2011 (ndm. 106, Serie A) se public
el Proyecto de Ley por la que se modifican determinadas normas financieras para la
aplicacion del Reglamento (CE) nimero 1060/2009, de 16 de septiembre, sobre agen-
cias de calificacion crediticia (vid. nuestra noticia «El Reglamento 1060/2009 del
Parlamento Europeo y del Consejo sobre las Agencias de Calificacion Crediticia
(Agencias de Rating)», en esta RDBB, num. 116, 2009, pp. 306 y ss.). Este Proyecto de
Ley, ademas de atender a la necesidad de aplicar el Reglamento (CE) nim. 1060/2009
citado, busca adaptar nuestro Ordenamiento a las consecuencias que sobre la
supervision de aquellas Agencias de Calificacion Crediticia (en adelante, ACCs) tiene
la creacién, desde el 1 de enero de 2011, de la Autoridad Europea de Valores y
Mercados por virtud del Reglamento (UE) nim. 1095/2010 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 Valores y Mercados), se modifica la Decision
nam. 716/2009/CE y se deroga la Decision 2009/77/CE de la Comision (DOUE L 331,
15.12.2010) (vid. en este mismo nimero de la RDBB nuestro estudio sobre «El
Sistema Europeo de Supervisiéon Financiera»).

2. Aun cuando por su propio cardcter el Reglamento (CE) nim. 1060/2009
resulta de directa aplicacion a las ACCs, la aplicacion del sistema de control pablico
de éstas previsto en él exige algunos desarrollos normativos por parte de los Estados
miembros (ver al respecto nuestra monografia TAPIA HERMIDA, A.l., Las agencias
de calificacion crediticia. Agencias de Rating, Ed. Thomson Aranzadi, 2010, p. 75).
En nuestro Derecho, estos desarrollos deben proyectarse tanto en las normas que
prevén el uso de las calificaciones externas de crédito como en las que deben estable-
cer el estatuto legal de las ACCs.

3. Por lo anterior, en primer lugar, el Proyecto de Ley del que damos noticia
modifica distintas leyes para exigir que inicamente puedan utilizarse con fines norma-
tivos las calificaciones externas de crédito emitidas o refrendadas por ACCs estableci-
das en la Unién Europea y registradas conforme al Reglamento (CE) nam. 1060/2009.
En este sentido, se proyecta la modificacion de la Ley 13/1985, de recursos propios de
los intermediarios financieros; de la Ley 24/1988, en cuanto se refiere a la utilizacion
de calificaciones externas de crédito por las empresas de servicios de inversion; de la
Ley 19/1992, en cuanto se refiere a la calificacion de los valores emitidos por los
fondos de titulizacion hipotecaria y de activos; y de la Ley 35/2003, en cuanto afecta a
la calificacion crediticia de los depositarios de IICs.

4. En segundo lugar, el Proyecto de Ley se ocupa del estatuto de las ACC vy,
para ello, modifica la Ley 24/1988, del Mercado de Valores en los tres aspectos si-
guientes:

a) Primero, estableciendo en el art. 92 un nuevo registro de ACC conforme al
Reglamento (CE) nim. 1060/2009.
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b) Segundo, sujetando a la supervision e inspeccion de la CNMYV tanto a las
ACC establecidas y registradas en Espafia como a las registradas por otra
autoridad competente de la UE y las que hayan recibido la certificacién por
equivalencia prevista en el art. 5 del Reglamento (CE) nim. 1060/2009. En
este sentido, se prevé la modificacion de los arts. 84, 85 y 91 LMV.

¢) Por ualtimo, sometiendo a las ACC establecidas y registradas en Espana al
régimen sancionador del capitulo II del titulo VIII de la LMV. Para ello, las
incluye entre las entidades potencialmente responsables, afiade nuevos tipos
de infracciones al elenco vigente y adapta, asimismo, el catilogo de san-
ciones.

Alberto Javier Tapia Hermida

7. PROYECTO DE LEY DE CONTRATOS DE CREDITO AL CONSUMO

A finales del afo 2010, el Gobierno aprobé el Proyecto de Ley de Crédito al
Consumo, que ha iniciado su tramitacion parlamentaria en los tltimos dias del mes de
enero de 2011. Se ha encomendado la aprobacién del citado Proyecto de Ley a la
Comision de Justicia (vid. BOCG, IX Legislatura, Serie A, nim. 104-1 de 28 de enero
de 2011). Se trata de un Proyecto de Ley que tiene por objeto incorporar al ordena-
miento espafiol la Directiva 2008/48/CE, de 23 de abril de 2008, relativa a los contra-
tos de crédito al consumo. Esta Directiva supuso la superacion del marco legal que
para el crédito al consumo se estableci6 por la ya lejana Directiva 87/102/CEE, de 22
de diciembre de 1986, que a su vez fue incorporada por la Ley 7/1995, de 23 de marzo,
que quedara derogada tan pronto como se apruebe el Proyecto de Ley que comentamos
y que mantiene la estructura y el contenido de la norma precedente.

Tal y como explica la Exposicion de Motivos del Proyecto de Ley, su contenido
esta condicionado por dos criterios principales. El primero, es el de respetar la voca-
cion de la Directiva a la hora de lograr en esta materia una armonizacion total, supri-
miendo disposiciones nacionales distintas a las armonizadas. Destaca en este aspecto
la informacién normalizada europea sobre el crédito al consumo que aparece detallada
en los anexos II y III del Proyecto.

El segundo criterio es, l6gicamente, el que corresponde a una norma con una
clara finalidad de tutela de los consumidores, para lo que en el Proyecto se mantienen
todas las previsiones de la Ley 7/1995 inspiradas por ese principio: oferta vinculante,
eficacia de contratos vinculados, cobro indebido o penalizacion por defectos formales
o por la omision de clausulas obligatorias.

Isabel Ferndndez Torres
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8. CIRCULAR 6/2010, DE 21 DE DICIEMBRE, DE LA CNMYV, RELATIVA
A OPERACIONES CON INSTRUMENTOS DERIVADOS
DE LAS INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA

En linea con el desarrollo de la facultad conferida a las instituciones de inversion
colectiva de caracter financiero desde el art. 2 de la Orden EHA/888/2008, de 27 de
marzo, para ampliar su dmbito de actuacion en lo referente a la inversién en instru-
mentos derivados, asi como en aras de adaptar a nuestro ordenamiento juridico los
contenidos sobre requisitos organizacionales, conflictos de interés, normas de conduc-
ta, gestion de riesgos, contenido del acuerdo gestora-depositario y célculo de la expo-
sicién global y riesgo de la contraparte promulgados por la Directiva 2010/43/EU, se
ha procedido a la aprobacién de la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores, sobre operaciones con instrumentos derivados
de las instituciones de inversion colectiva (BOE 11 de enero de 2011).

Efectivamente, de esta forma, la comentada Circular 6/2010, de 21 de diciembre,
procede, en primer término, a senalar los requisitos especificos que deberan cumplir
algunos instrumentos financieros, bien para ser considerados aptos, o bien para poder
definir si incorporan o no un derivado implicito (art. 2).

Igualmente desde el art. 3 de la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, se establece
cudles seran las pautas a seguir para la determinacion de los limites a la operativa con
instrumentos derivados sefalados en el art. 39 del Real Decreto 1309/2005, de 4 de
noviembre. En esta linea, y asociado al limite por el que la exposicion total al riesgo de
mercado vinculada a instrumentos financieros derivados no puede superar el patrimo-
nio neto de la institucién de inversion colectiva (art. 8.1 de la Orden Ministerial
EHA/888/2008, de 27 de marzo), se permite para su cumplimiento que la entidad
gestora pueda aplicar, siempre que acredite que la opcion elegida es la adecuada a la
politica de inversion y de riesgos establecida en el folleto informativo de la institucion
de inversion colectiva, asi como que es la que le posibilita capturar la complejidad y
riesgos de las estrategias de inversion, las siguientes metodologias:

a) Lametodologia del compromiso, desarrollada en la seccion 1.2 del capitulo I1
de la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, similar a la metodologia estandar
establecida por la Circular 3/1998 de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores y cuyo objetivo es la medicion del exceso de apalancamiento genera-
do por la inversion en instrumentos financieros, estableciéndose para ello
reglas de computo de la exposicion equivalente de contado para cada tipo de
instrumento financiero derivado en aras de venir a concretar las iniciativas de
armonizacion de las metodologias de computo del riesgo de mercado inicia-
das con la Recomendacion de la Comision Europea sobre la utilizacion de
instrumentos derivados (2004/383/EC).

b) La metodologia del valor en riesgo, establecida en la seccion 2.* del capitulo
II de la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, basada en la limitacion de la
exposicion global de la institucion de inversion colectiva a través de la maxi-
ma pérdida probable que ésta pudiera llegar a incurrir en un horizonte tempo-
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ral y bajo un determinado nivel de confianza. Ademas, con respecto a esta
metodologia, que admite dos alternativas, una basada en limitar el apalanca-
miento de la institucion de inversion colectiva a través del célculo de un valor
relativo a una cartera de referencia, y otra sustentada en la determinacion de
un limite de valor de riesgo en términos absolutos, se vienen a desarrollar las
condiciones cualitativas y cuantitativas precisas para su aplicacién, asi como
otras pruebas y medidas de riesgo.

Una vez finalizada la descripcion de los métodos para la determinacion del com-
promiso, el capitulo III de la comentada Circular 6/2010, de 21 de diciembre, viene a
establecer otra serie de normas relacionadas con el computo de los limites de contra-
parte, de diversificacion, asi como la determinacion del marco aplicable para las insti-
tuciones de inversion colectiva con objetivo concreto de rentabilidad.

Respecto a los limites de contraparte, se vienen a concretar los requisitos de
solvencia exigidos en la Orden EHA 888/2008, asi como un detalle de los saldos que
deben tenerse en cuenta para su computo. Asimismo, se desarrolla el funcionamiento
de las garantias recibidas por dicha operativa, destacando tanto la ampliacion en la
gama de activos que resultan considerados aptos frente al efectivo, depdsitos y deuda
publica permitidos por la Circular 3/1998, de 22 de septiembre, de la Comisién Nacio-
nal del Mercado de Valores, de igual modo que la posibilidad de la reinversion de
dichos activos para la generacion de una rentabilidad adicional para las instituciones
de inversion colectiva.

En cuanto a los limites de diversificacion, desde los arts. 23 y 24 de la Circular
6/2010, de 21 de diciembre, se viene a aportar un mayor detalle de como han de
computarse las posiciones bajo la metodologia del compromiso y se establecen algu-
nas reglas especificas de computo para determinados instrumentos financieros.

Adicionalmente, desde los arts. 25 y 26 de la Circular 6/2010, de 21 de diciembre,
se desarrolla el régimen aplicable para las instituciones de inversion colectiva con el
objetivo concreto de rentabilidad, estableciéndose, en primer término, una definicion
detallada de las caracteristicas que deben cumplir estas instituciones y, en segundo
lugar, el régimen que les seria aplicable en cuanto a la no valoracion temporal de
posiciones y a la superacién de los limites establecidos en la normativa vigente, tanto
para los que cuentan como para los que no con una garantia otorgada por un tercero a
la institucién de inversioén colectiva.

El capitulo IV de la comentada Circular 6/2010, de 21 de diciembre, finaliza con
una norma (art. 27) en la que se aportan una serie de pautas y criterios especificos a
tener en cuenta en la valoracion de instrumentos derivados, tanto en cuanto a posibles
modelos generalmente aceptados, como a los procedimientos y controles que deben
tener establecidas las entidades para llevar a cabo una adecuada valoracién de dichas
inversiones.

Por tltimo, la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, procede, junto a la derogacién
de la Circular 3/1998, de 22 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores y la seccion tercera de la Circular 3/1997, de 29 de julio, a introducir, a través
de cinco disposiciones adicionales, una serie de modificaciones en el ambito informa-
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tivo, de control interno y capacidad de endeudamiento de las instituciones de inversion
colectiva. Estas son:

260

— Se modifica el apartado 1.° de la norma 21 de la Circular 3/2008, de 11 de

septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores en aras de
variar determinados modelos de la informacién reservada que las institucio-
nes de inversion colectiva y las entidades gestoras deben remitir a la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores, asi como a efectos de incorporar tres
nuevos modelos, dos para aquellas instituciones que apliquen algunas de las
metodologias de valor en riesgo para el computo de la exposicion global, y
otro adicional de informacién auxiliar. Dichos modelos son incluidos en la
Circular 6/2010, de 21 de diciembre, tanto en su Anexo A, al objeto de
incorporar informacién de determinadas partidas acreedoras, del interés y
valor de mercado, de los importes de suscripciones, reembolsos diarios y del
importe comprometido por los nuevos factores de riesgo, como en su Anexo
B, con la pretension de incorporar informacién mas desglosada de los impor-
tes de comisiones satisfechas por las sociedades gestoras de institucion de
inversion colectiva.

Se afiade como Anexo 9 a la Circular 4/2008, de 11 de septiembre, de la
Comision Nacional del Mercado de Valores, el modelo de informe para las
SICAV indice cotizadas introducidas por el Real Decreto 749/2010, de 7 de
junio. Igualmente, se afiaden en el Anexo de la citada Circular 4/2008, de 11
de septiembre, las «notas aclaratorias al Anexo 9» y que figuraran a conti-
nuacién de las «Notas aclaratorias al Anexo 7».

Se modifica el computo del limite de endeudamiento que se establecio en el
punto 1 de la norma 7.2 de la Circular 6/2008, de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores sobre la determinacion del valor liquidativo y aspectos
operativos, tanto para las instituciones de inversion colectiva financieras,
como para las inmobiliarias. Asi pues, el limite de obligaciones frente a
terceros al que hace referencia el art. 41 del Real Decreto 1309/2005, de 4 de
noviembre, vendra a calcularse como el cociente entre el total de saldos por
deudas frente a entidades de crédito, contraidas para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que no superen el plazo de un mes, o por
adquisicion de activos con pago aplazado, asi como los saldos derivados de
otras operaciones que tengan la misma finalidad, y el patrimonio de la insti-
tucion al que se le agregaran los saldos acreedores computables en el nume-
rador de dicho coeficiente.

Se modifica la Circular 6/2009, de 9 de diciembre, de la Comision Nacional
del Mercado de Valores sobre control interno de las gestoras de la Comision
Nacional del Mercado de Valores para incluir procedimientos de seleccion de
intermediarios cuando éstos prestan el servicio de andlisis.

Se modifica el apartado 4 de la norma 4.2 de la Circular 1/2006, de 3 de mayo,
de la Comision Nacional del Mercado de Valores, de forma que se tenga en
cuenta para el calculo de los recursos exigibles de las sociedades gestoras de
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institucion de inversidn colectiva las comisiones obtenidas por gestion de
instituciones extranjeras similares a las contempladas en la Circular 6/2010,
de 21 de diciembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Carmen Rojo Alvarez-Manzaneda

9. PRINCIPIOS DE GOBIERNO CORPORATIVO EN LOS BANCOS

El Banco Internacional de Pagos publicé el pasado mes de octubre catorce Princi-
pios para realzar el gobierno corporativo en las entidades bancarias. El documento se
encuentra disponible en www.bis.org. Desde hace afios un Grupo de trabajo creado
para analizar esta materia, ha venido preocupandose por analizar las pricticas de go-
bierno corporativo en los bancos, publicando una guia inicial en 1999, desarrollada en
2006, basandose en los principios publicados por la OCDE en el afio 2004. Durante la
crisis financiera se pusieron de manifiesto algunos errores, lagunas o necesidades que
no se encontraban previstas en aquellas recomendaciones, lo que ha llevado —tras
declarar la importancia que tiene su seguimiento por los bancos y las entidades super-
visoras— a revisar las guias existentes y a desarrollarlas de acuerdo con las nuevas
necesidades.

Estos Principios determinan las areas clave en las que debe centrarse el gobierno
corporativo: (i) practicas del consejo de administracion; (ii) altos directivos; (iii) ries-
go de gestion y controles internos; (iv) compensacion; (v) complejidad u opacidad en
la estructura corporativa; (vi) transparencia. Trataremos de hacer un breve andlisis de
cada una de las medidas propuestas.

(1) Con relacién a las practicas del consejo de administracion, se destaca la
responsabilidad que tiene este 6rgano y la importancia de los deberes de
diligencia y lealtad de sus miembros, por lo que la elaboracion de codigos de
conducta presenta gran utilidad. Ademas, resefa la necesidad de la elevada
cualificacion de los miembros del consejo y de la creacion de comités espe-
cializados en distintas funciones. Se desarrollan con gran detalle las conduc-
tas con que seria conveniente que sus miembros se comportasen en su activi-
dad.

(i) Laimportancia de los altos directivos de los bancos, dependiendo el éxito de
éstos en buena medida de la actividad de sus altos cargos, asi como la impor-
tancia de su conducta para una adecuada politica de gobierno corporativo.

(iii) La importancia del riesgo de gestion es notable, por lo que se declara la
necesidad de que los bancos incorporen profesionales independientes cuya
funcién sea su seguimiento. Ademas, los Principios mencionan la importan-
cia de los controles internos, que permiten incrementar la fiabilidad de la
informacién que se distribuye a los interesados sobre distintos aspectos de la
actividad del banco.
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(iv) Destaca también la necesidad de que los bancos incorporen los principios
compensatorios y los estdndares de valoracion que fueron elaborados por el
BIP en enero de 2010. La principal guia para determinar qué sujetos debe-
rian obtener estas compensaciones por su trabajo seria el riesgo asumido.
Riesgo que debe contemplarse desde distintas perspectivas.

(v) Latransparencia y conocimiento de los riesgos asumidos por los bancos y su
funcionamiento en general. El consejo de administracion y los altos cargos
deben tener conocimiento y entender todas las actuaciones que llevan a cabo
otros 6rganos especiales del banco creados para funciones regulatorias, fis-
cales, legales, etc. Estos principios se denominan «know-your-structure» y
«understand-your-structure».

(vi) Se afirma que la transparencia debe manifestarse también del gobierno del
banco hacia los accionistas, entidades depositarias y otros intervinientes en
el mercado. Esta informacion debe tener unos limites pero en todo caso ha
de satisfacer unas necesidades determinadas.

Por tltimo, se ha declarado que estas practicas de gobierno corporativo son papel
mojado si los organismos reguladores y supervisores no toman medidas para asegurar
su seguimiento por las entidades bancarias. Proponen que éstos hagan periddicamente
evaluaciones sobre el seguimiento e incorporacion de los principios, y que requieran a
aquellas entidades que no lo hagan para su cumplimiento.

Blanca Villanueva Garcia-Pomareda

10. LA SENTENCIA 128/2010, DEL TRIBUNAL CONSTITUCIONAL,
SOBRE LA LEY DE PLANES Y FONDOS DE PENSIONES

1. El Texto Refundido de la Ley de Regulacion de los Planes y Fondos de
Pensiones aprobado por Real Decreto Legislativo 1/2002, de 29 de noviembre (en
adelante TRLPFP) se ocupa, en su art. 7, de la comision de control del plan de
pensiones y el defensor del participe. En concreto, el apartado 2 de dicho precepto
regula la composicion y designacion de los miembros de la comision de control de los
planes de pensiones de los planes de empleo, estableciendo, en su parrafo 4.°, lo
siguiente: «En los planes de pensiones del sistema de empleo podran establecerse
procedimientos de designacion directa de los miembros de la comisién de control por
parte de la comisién negociadora del convenio, y/o designacion de los representantes
de los participes y beneficiarios por acuerdo de la mayoria de los representantes de los
trabajadores en la empresa. Asimismo, en los planes de pensiones de empleo de
promocion conjunta constituidos en virtud de acuerdos de negociacion colectiva de
ambito supra empresarial, se podran prever procedimientos de designacion de la co-
mision de control por parte de la comisién negociadora y/o por parte de la representa-
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cién de empresas y trabajadores en dicho d&mbito. La designacion de los representan-
tes en la comisién de control podra coincidir con todos o parte de los componentes de
la comisién negociadora o representantes de las partes referidas». Este mandato legal
se reproduce y desarrolla en el apartado 2 del art. 31 del Reglamento de Planes y
Fondos de Pensiones, aprobado por Real Decreto 304/2004, de 20 de febrero (en
adelante RPFP).

2. La Asociacion de Prejubilados de Telefonica interpuso, el 25 de septiembre
de 2005, recurso contencioso-administrativo contra los arts. 31 y 35 RPFP, entre
otros extremos, por entender que la referencia a la posibilidad de designacion directa
de los representantes de participes y beneficiarios por acuerdo de la mayoria de los
representantes de los trabajadores en la empresa era contraria al principio de igualdad
consagrado en el art. 14 de nuestra Constitucion porque excluye del proceso de
designacion a los participes en suspenso sin que exista razon objetiva que justifique
la diferencia de trato entre dichos participes en suspenso y los participes en activo del
plan.

3. La Seccion 3.* de la Sala de lo Contencioso-Administrativo del Tribu-
nal Supremo, por Auto de 8 de enero de 2008, planted al Tribunal Constitucional
una cuestion de constitucionalidad del parrafo 4.2 del apartado 2 del art. 7 del TRLPFP,
al constatar que el art. 31 RPFP desarrollaba y coincidia con aquel precepto
legal.

4. La Sentencia 128/2010, de 29 de noviembre, de la Sala Segunda del Tribunal
Constitucional estima la cuestion de inconstitucionalidad en el sentido de declarar
inconstitucional y nula la primera frase del inciso 4.¢ del art. 7.2 TRLPFP y, en concre-
to, las referencias a la «designacidn de los representantes de los participes y beneficia-
rios por acuerdo de la mayoria de los representantes de los trabajadores en la empresa»
y a la designacion correlativa de los representantes de los participes y beneficiarios
«por parte de la representacion de empresas y trabajadores en dicho ambito» en rela-
cién con los planes de pensiones de empleo de promocién conjunta.

5. El razonamiento que sustenta el anterior fallo de inconstitucionalidad pasa
por las siguientes fases: primero, recuerda la doctrina constitucional sobre el significa-
do y el funcionamiento de los planes de pensiones en general y de los del sistema de
empleo en particular, asi como de su comisién de control (citando las SSTC 206/1997,
88/2009 y 90/2009) (vid. nuestra noticia sobre «Doctrina del Tribunal Constitucional
sobre los planes de pensiones», en esta RDBB, num. 115, 2009, pp. 242 y ss.); segun-
do, recuerda la doctrina constitucional sobre el alcance del derecho a la igualdad
consagrado en el art. 14 de la Constitucion (citando las SSTC 104/2004, 253/2004,
49/2005, 50/2005 y 87/2009); tercero, aplica dicha doctrina al caso planteado por el
Tribunal Supremo vy, al llegar a la conclusién de que no se encuentra ninguna justifica-
cion objetiva y razonable a la exclusion de los participes en suspenso del proceso de
designacion de sus representantes en una comision de control que toma decisiones
relevantes para el desarrollo del plan de pensiones, concluye con la inconstitucionali-
dad de los incisos antes sefialados.

6. Por altimo, procede destacar que la Magistrada D.? Elisa Pérez Vera formul6
voto particular al que se adhiri6 el Magistrado D. Pascual Sala Sédnchez y que se
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fundamento en que el juicio de igualdad realizado no tom6 un punto de partida correc-
to al no admitir que los representantes de los trabajadores en la empresa puedan aten-
der efectivamente a los intereses de todos los participes del plan de pensiones, sean
participes en suspenso o participes en activo del plan.

Alberto Javier Tapia Hermida

11. LA GESTION DE SOCIEDADES COTIZADAS Y EL LARGO PLAZO

El Department for Business, Innovation and Skills (BIS, en adelante) someti6 el
25 de octubre de 2010 el documento titulado A long term focus for corporate Britain.
A call for Evidence, a consulta puablica cerrada el pasado 14 de enero.

El documento parte del hecho, constatado y denunciado por la doctrina en reitera-
das ocasiones, de que en los mercados de valores —en la actualidad— la consecucion
de un crecimiento sostenible, fundado en la mejora de la eficiencia y transparencia, se
estd viendo desplazado por criterios de gestion que lo que persiguen es atender los
intereses a corto plazo de los inversores.

EL texto se inicia con una exposiciéon de la situacion actual realizada por el
Secretario de Estado del Gobierno britanico. En ella se identifican, por un lado, las
deficiencias detectadas en los mercados de valores britdnicos con vistas a introducir
las reformas que permitan asegurar que el crecimiento no se vea comprometido; por
otro lado, se advierte que, aun cuando el actual Gobierno tiene un marcado caricter
liberal y, en consecuencia, es partidario del laissez faire, la intervencion y regulacion
son necesarias. Se pretende en este sentido establecer un nuevo marco en materia de
gobierno corporativo donde regulacion y préictica se ainen en la btisqueda de un
ansiado equilibrio de fuerzas contrarias.

El Secretario adelanta qué puntos —a su entender— debieran ser reformados o
revisados en el nuevo Stewardship Code. Resalta el papel fundamental que desempe-
fan los accionistas en el nombramiento de los administradores asi como en la adop-
cion de las decisiones estratégicas de la sociedad. Estas medidas aun cuando importan-
tes, no son las tnicas que deben adoptarse sino que debe examinarse si el sistema en el
que operan las sociedades persigue o promueve el largo plazo o si, por el contrario,
todas las decisiones y actuaciones estan marcadas por el corfoplacismo postergando u
obviando el analisis de las consecuencias que esas decisiones o actuaciones pueden
tener para la continuidad de la empresa. Ello lleva a la necesidad de examinar y debatir
una pluralidad de cuestiones tales como: la remuneracién de los administradores, los
factores que influyen en la adopcion de las decisiones del Consejo (especialmente, en
el caso de las OPA), el interés social, la responsabilidad social corporativa.

A partir de esta introduccion, el documento pasa al analisis de todas y cada una de
las cuestiones mas problematicas identificadas y sobre las que, al final de cada aparta-
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do, se formulan preguntas con vistas a su revision. El primero de los apartados se
ocupa del sistema de gobierno corporativo britdnico y sus mercados de renta variable;
el segundo aborda el papel del Consejo de Administracion y, el cuarto, la funcién de
los accionistas; continia —en el apartado quinto— con la remuneracién de los Conse-
jeros y concluye con una referencia a las ofertas piblicas de adquisicidn, si bien, tal y
como sefialaremos después, en el citado documento se advierte de la conexidn existen-
te entre la presentacion de OPAs y la retribucion de los administradores, que encuen-
tran incentivos en alinearse con quienes formulan una OPA que implica para los admi-
nistradores o para la sociedad plusvalias en el corto plazo.

En relacion con el primero de los capitulos, que se refiere al sistema de gobierno
corporativo britdnico, destaca la importancia y consideracién que merecen los accio-
nistas no sélo en cuanto inversores, sino como sujetos que ostentan el poder tltimo de
decision en la compaiiia. Esta caracteristica —especialmente acentuada en el modelo
britdnico— tiene importantes consecuencias sobre las compafias cotizadas y la preo-
cupacion por la creacion de valor y la gestion de las sociedades con un criterio que
atienda al largo plazo. Los principios regulatorios sefialados se han mantenido cons-
tantes a lo largo del tiempo sin que hayan sido modificados aun cuando el marco
regulatorio general haya sufrido diversas reformas. Dejando a un lado las grandes
reformas de 1945 —Informe Cohen— y de 1962 —Informe Jenkins— recientemente,
el derecho de sociedades britanico ha sufrido una gran reforma culminada en octubre
de 20009. El Informe de David Walker de 2009 llevé a una modificacion del gobierno
corporativo en el sector bancario en 2009 y el Financial Reporting Council’s public
en mayo de 2010, una version revisada del Cédigo de Gobierno Corporativo. Por su
parte, el Takeover Panel como consecuencia de una consulta pablica realizada, publi-
c6, el 21 de octubre 2010, un documento que contenia las reformas que debian acome-
terse en el Takeover Code. Con todo, el desarrollo mas reciente es el de Stewardship
Code en relacién a los inversores institucionales y los fondos de inversion.

En relacién con los administradores, el documento se centra en el papel y la
responsabilidad colectiva de los administradores en la consecucion del éxito a largo
plazo de la compaifia. Los consejeros o administradores se identifican como aquellas
personas que gestionan la compania por cuenta de sus propietarios, los accionistas. En
el ejercicio de esta suerte de representacion asumen como tareas principales: la fija-
cioén de objetivos, decisiones sobre estrategia y estructura; delegaciones; informacion
a los accionistas y responsabilidad frente a los stakeholders. La realizacion de estas
funciones requiere del nombramiento de unos administradores capaces, con experien-
cia y que respondan a perfiles diversos y complementarios. Asi, el mérito debe ser el
criterio objetivo fundamental de nombramiento.

Por otro lado, y por lo que se refiere a los deberes de los Administradores, la
Companies Act 2006 incluye en su Section 172, el deber de promover el «éxito» de la
compania. Ese deber implica que las compafiias no creceran o progresaran en el largo
plazo si los administradores no analizan las consecuencias de sus actuaciones en el
largo plazo. Existe, ademas, una estrecha relacion e influencia entre los accionistas e
inversores y la adopcion de decisiones por parte del Consejo siendo ésta fundamental
para el éxito a largo plazo de las compaiias. En este sentido, resulta de vital importan-
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cia la existencia de un sistema de comunicacion efectiva entre ambas, la transmision
de informacion adecuada y relevante.

En relacién con estas cuestiones, se formulan dos preguntas:

1) ;Tienen los Consejos de Administracion Britdnicos una vision a largo plazo?,
en caso negativo, ;por qué?

2) (Garantiza suficientemente el marco regulatorio el acceso a una informacién
completa y puesta al dia de la titularidad de las acciones de la compaiiia a los
administradores?

El tercer apartado, tal y como ya adelantamos, se ocupa de los accionistas en
cuanto inversores en el mercado de renta variable. Se analizan tres aspectos en concre-
to. En primer lugar, la naturaleza o tipo de inversor. Se constata, como consecuencia de
la globalizacion, una internacionalizacion de las inversiones, tanto de capital extranje-
ro que invierte en sociedades britdnicas como de capital britdnico que invierte en
sociedades extranjeras. Asi, en el documento se plantea,

3) (cudles son las consecuencias que derivan de este cambio en la naturaleza de
los inversores para el gobierno corporativo y el mercado britanico de renta
variable?

Los fondos de inversion y los inversores institucionales juegan un papel funda-
mental en el rendimiento de las companias y, muchas veces, las decisiones de los
Consejos de Administracion estdn condicionadas por los criterios de los inversores vy,
muy a menudo, los criterios de éstos no coinciden con los intereses a largo plazo de la
sociedad. Seria asi conveniente que entre inversores y administradores existieran
acuerdos sobre inversiones a realizar y cuestiones de gobierno corporativo. Pero esos
acuerdos son dificiles de alcanzar.

4) (Cuales son las formas mas efectivas para alcanzar esos acuerdos?

5) (Es adecuado el nivel de didlogo en las sociedades de inversioén entre admi-
nistradores con diferentes funciones (por ejemplo, entre gobierno corporati-
vo y los equipos o comités de inversion?).

6) (Es importante el voto como forma de adopcion de un acuerdo? ;Cuéles son
los costes y beneficios para los inversores institucionales y los fondos que
derivan del hecho de que se conozca el sentido de su voto?

El segundo aspecto se refiere al potencial corfoplacismo del inversor. Muchos
autores han sefialado en los dltimos tiempos el peligro o los costes que genera esa
preocupacion cuasi-exclusiva por los rendimientos de las inversiones en el corto plazo
y las decisiones de inversion —erroneas— a que ello puede conducir.

De hecho, se constata que el incremento en la liquidez de los mercados y el
exceso de informacion ha llevado a un aumento del volumen de las transacciones en
los mercados y de la volatilidad en el precio de las acciones, asi como del pago de unos
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dividendos elevados con independencia de los resultados de la compaiifa. Ello no es
sino una de las consecuencias que derivan de los costes de agencia.

7) (Esel cortoplacismo un problema en el mercado de renta variable? y, en caso
afirmativo, ;jcémo deberia regularse o afrontarse?

8) (Qué deberia hacerse para fomentar que las decisiones de gestion de las
sociedades cotizadas se adopten con un criterio que atienda al largo plazo?,
(cudles son los costes y beneficios que derivarian del fomento de medidas de
mantenimiento de las inversiones a mas largo plazo?

9) (Existen costes de agencia? En caso afirmativo, ;como deberian tratarse?

10) ;Cuéles serian los costes y beneficios de una mayor transparencia en el papel
y actuacién de los fondos de inversion?

Por lo que a la remuneracién de los Administradores se refiere, se trata de una de
las cuestiones de gobierno corporativo de mayor relieve como consecuencia del con-
flicto de interés que los propios administradores puedan tener en su fijacion. El marco
regulatorio actual sitdia a los accionistas en una posicion de fuerza a la hora de determi-
nar la estructura y cuantia de la remuneracion. Un andlisis de la remuneracion de los
Administradores de la sociedad del FTSE-100 pone de manifiesto que: i) se han incre-
mentado los incentivos o planes a largo plazo mientras que los bonuses han pasado a
representar una pequefia parte de la remuneracion; ii) que, a pesar de la crisis econémi-
ca, las remuneraciones han continuado aumentando; iii) el elemento determinante a
efectos de fijacion de la remuneracion es o continda siendo el tamafio de la compaiia y
no el rendimiento o resultados.

En relacién con la remuneracion de los administradores se constata que hay tanta
informacion que a veces resulta complicado dilucidar cual es, en definitiva, el criterio
que se sigue. De hecho, las compaiias no suelen marcar una linea clara entre niveles y
estructura de remuneracion, asi como estructura de la remuneracion y rendimiento, por
lo que seria conveniente que se ofreciera dicha informacion de manera sucinta. Por
ultimo, seria aconsejable que los accionistas tuvieran mayor poder de decisién en
relacion con los Golden Parachutes.

11) ;Cuales son los motivos que han llevado al incremento en la remuneracién
de los Administradores? ;Es correcto?

12) (Cual seria el efecto que derivaria de la ampliacion del Comité de remunera-
cion sobre la remuneracion de los Administradores?

13) (Es correcto el control por los accionistas de las remuneraciones? ;jExisten
supuestos, como, por ejemplo, los Golden parachutes, en los que la aproba-
cion por la Junta seria beneficiosa?

14) (Cuadl seria el impacto de una mayor transparencia sobre la remuneracion de
los Administradores:
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— relacion entre el pago y los objetivos,

— criterios de rendimiento para la determinacién de la estructura de los
bonus,

— relacién entre remuneracion de Administradores y remuneracion de em-
pleados?

En el dltimo capitulo, el documento sefiala la importancia que se advierte en la
conexion entre la presentacion de una OPA y la retribucion de los Administradores que
acaban apoyando o alinedndose con aquellos inversores que pueden beneficiarles a
ellos sin pensar en el valor econémico para los accionistas o en los beneficios o
resultados a largo plazo.

15) ;Entienden o analizan los miembros del Consejo las implicaciones a largo
plazo de una OPA? ;Explican adecuadamente las implicaciones a largo pla-
zo de una OPA?

16) ;Deberian los accionistas de la sociedad opante votar? ;Cudles serian los
costes y los beneficios que de ello derivarian?

Los resultados de la consulta se tomaran en cuenta en las propuestas que el
Gobierno presentara el proximo 14 de abril de 2011. Con independencia de cuales sean
éstos al final, lo cierto es que parece haberse generado un movimiento de reforma
importante acorde con la linea anunciada también por la Comisién Europea en su
comunicaciéon de marzo de 2009 Gestionar la recuperacion europea y en la mas
reciente Comunicacion sobre los servicios financieros 2010-2011 — Regulacion de los
servicios financieros para un crecimiento sostenible.

Isabel Ferndndez Torres

12. NUEvVO REGLAMENTO DE MEFF

La evolucién reciente de los mercados financieros en general, y del mercado de
instrumentos financieros derivados en particular, puso en cuestion el marco regulato-
rio que existia bajo la regulacion del Real Decreto 1814/1991, de 20 de diciembre. Por
dicho motivo se produjo una revisién global de la normativa reguladora, en linea con
las tltimas modificaciones operadas en el ambito de los mercados financieros, cuyo
resultado fue la creacion de un nuevo escenario de actuacion y unas nuevas reglas de
juego mas alineadas con los mercados internacionales de anidloga naturaleza.

Como consecuencia de lo anterior, el pasado 15 de octubre de 2010 tuvo lugar la
aprobacion del Real Decreto 1282/2010, por el que se regulan los mercados secunda-
rios oficiales de futuros, opciones y otros instrumentos financieros derivados por el
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que se derogd el Real Decreto 1814/1991, de 20 de diciembre. La aprobacion del
citado Real Decreto 1282/2010 urgi6é al mercado secundario oficial de opciones y
futuros por antonomasia, i.e. MEFF, para que aprovechase el impulso reformista y
adaptase su sistematica y su regulacion a los nuevos estandares internacionales.

La Comision Nacional del Mercado de Valores, mediante Resolucion de fecha 21
de diciembre de 2010, llevé a cabo la publicacion del nuevo Reglamento MEFF (el
«Reglamento») cuyo anilisis llevaremos a cabo mediante la presente noticia.

Una de las novedades mas significativas del Reglamento, tal y como se detalla en
su Memoria Explicativa, se encuentra a nivel estructural. Ya no existen dos tipos de
reglamentos en funcion del segmento de negociacidn en el que se estd operando, sino
que se aprueba un Reglamento tnico para todos los segmentos y varias Instrucciones y
Circulares que regulan, a nivel mas detallado, todas las cuestiones de detalle. Dicho
Reglamento regula tanto los contratos con subyacente no financiero como los actuales
con subyacente financiero, estableciéndose diferentes grupos homogéneos de contra-
tos (derivados financieros, valores de renta fija y de energia) en funcién del tipo de
activo subyacente de dichos contratos (a los que les serdn de aplicacion las condicio-
nes generales del Reglamento y las Instrucciones especificas y Circulares que resulten
de aplicacion a cada tipologia de contrato).

El texto del Reglamento ha optado por mantener, en la medida de lo posible, la
misma estructura que tenian los antiguos reglamentos de MEFF; por tanto, se encuen-
tra dividido en nueve capitulos (Disposiciones Generales, Miembros, Clientes, Con-
tratos, Negociacion, Registro, Contrapartida central, Incumplimiento y Supervision y
Reclamaciones).

La presente noticia tratard, por tanto, de llevar a cabo una exposicion de todas las
novedades y cambios sustanciales que han sido introducidas en la sistematica de
MEEFF. Por tanto, agruparemos el contenido de las modificaciones realizadas, siguien-
do al Profesor D. Emilio DIAZ RUIZ («Nueva Normativa Reglamentaria sobre los
Mercados Secundarios Oficiales de Instrumentos Derivados», AJUM, nam. 28, pp. 73
y ss.), en las siguientes categorias: (i) miembros; (ii) registros; (iii) garantias; (iv)
incumplimiento y supervision.

1. Miembros

El Reglamento introduce dos nuevas categorias de miembros, el miembro liqui-
dador general y el miembro registrador, y elimina las categorias de miembro liquida-
dor custodio y creador de mercado (aunque no esté del todo claro que esta categoria
haya sido realmente erradicada puesto que sus funciones podran ser desempefiadas por
otros miembros). Se elevan significativamente los umbrales de recursos para poder ser
considerado o poder optar a cada una de las diferentes categorias de miembros.

En relacion con el resto de categorias (miembro negociador, negociador por cuen-
ta propia y liquidador), podrian subsumirse, con cierta flexibilidad, dentro de los
compartimentos que en el antiguo reglamento MEFF habian sido disefiados para los
miembros negociadores y negociadores por cuenta propia y los miembros liquida-
dores.
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Como novedad aplicable a todas las categorias de miembros bajo el Reglamento
y que trae causa directa de la ampliacion de actividades que, a través del Real Decreto
1282/2010, se ha producido en estos mercados estaria la posibilidad de llevar a cabo el
registro de contratos por cuenta propia o por cuenta de sus clientes (salvo en el caso de
los miembros negociadores por cuenta propia que sélo podran llevar a cabo el registro
de contratos por cuenta propia o de entidades de su grupo).

El Reglamento amplia sustancialmente el ambito de responsabilidad de los miem-
bros liquidadores generales (figura que podria asimilarse, no sin ciertas discrepancias,
al antiguo liquidador custodio) puesto que éstos son responsables ante el MEFF del
cumplimiento de todas las obligaciones derivadas de las cuentas propias y de las
cuentas de sus clientes (al igual que el miembro liquidador) asi como de las cuentas
registradas a nombre de los miembros negociadores y negociadores por cuenta propia
a quienes representen.

Los miembros negociadores (en el sentido laxo del término) han de tener firma-
do, como condicion para su acceso al mercado, un contrato con un miembro liquida-
dor. Bajo el Reglamento los miembros negociadores s6lo podran firmar dos contratos,
como maximo, con dos miembros liquidadores, a diferencia de lo establecido en el
antiguo reglamento en el que los miembros negociadores podian firmar con los miem-
bros liquidadores tantos contratos como considerasen necesarios.

Con caracter adicional el Reglamento regula, de forma mas detallada, aunque
bastante similar a como venia haciéndolo el antiguo reglamento, la prestacion del
servicio de contrapartida central por la sociedad rectora incluyendo la posibilidad de
que ésta actiie como contrapartida en contratos no negociados en el MEFF (circunstan-
cia no contemplada en el antiguo reglamento).

En relacion con los contratos a suscribir entre los miembros entre si o con el
MEFF es destacable que los contratos normalizados existentes hasta la entrada en
vigor del Reglamento hayan sido sustituidos por un contenido obligacional minimo,
dejando al arbitrio de las partes la redaccion del resto del documento contractual.

Por tltimo, consideramos oportuno destacar la simplificacion de tramites a la que
se ha llegado con el nuevo Reglamento puesto que los miembros firman un Unico
contrato con el MEFF vy ello les da derecho a participar en cualquier segmento del
mercado y en relaciéon con cualquier tipo de contratos negociados en €l (siempre y
cuando cumpla con la normativa especifica que le resulte de aplicacion).

2. Registros

Se ha introducido en el MEFF una modificacion en la estructura tanto de cuentas
como de registro de éstas. De este modo, se crea un registro centralizado, abierto en el
MEFF, y ciertos registros de detalle que se quedan abiertos en los miembros. Cada uno
de los dos tipos de registros se compone, a su vez, de las diferentes categorias de
cuentas:

a) Registro Central (bajo la responsabilidad del MEFF):

i. Cuenta Diaria. No presenta posiciones al final del dia. Es titularidad de un
miembro.
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ii. Cuenta Propia. Refleja en todo momento la posicién global de un miembro
que es su titular.

iii. Cuenta de Cliente Individual. Refleja la posicion global del cliente titular de
ella.

iv. Cuenta de Clientes Segregados. Suma de posiciones de cuentas segregadas
de un miembro.

v. Cuenta de Clientes Agregados. Suma de posiciones de cuentas agregadas de
un miembro.

En las cuentas de clientes segregados y agregados las posiciones nunca se com-
pensan entre si.

b) Registro de Detalle (bajo la responsabilidad de los miembros registradores):

i. Cuenta Segregada. Es titularidad de cualquier cliente y presenta su posicion
global.

ii. Cuenta Agregada. S6lo son titulares las contrapartes elegibles.

En ningtn caso puede entenderse que el miembro, por la llevanza de estas cuentas
de detalle, se exonera de la obligacion de dar la informacion que pueda solicitar cual-
quier autoridad supervisora sobre las posiciones que tienen registradas en dichas cuen-
tas los diversos clientes.

3. Régimen de garantias

Hasta la entrada en vigor del Reglamento, el MEFF contaba con tres tipos de
garantias; iniciales, diarias y extraordinarias. La nueva regulacion ha modificado total-
mente el sistema de garantias del MEFF y ha creado diferentes categorias de garantias
en funcién de la cobertura que otorga cada una asi como en funcién del sujeto que las
pida (el MEFF o el miembro registrador).

Todas las garantias que se detallan a continuacion han de ser calculadas diaria-
mente y actualizadas y constituidas de conformidad con lo que disponen las circulares
de desarrollo del Reglamento que les resultan de aplicacion. Cabe destacar la permisi-
bilidad del uso de valores anotados en clearstream para la constitucién de garantias
financieras.

3.1. Garantias demandadas por el MEFF

a) Garantia por Posicion, cuya finalidad es cubrir el riesgo de la posicion de
cada cuenta.

b) Garantia Individual, cuya finalidad es cubrir el riesgo del MEFF en relacion
con los miembros liquidadores.
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¢) Garantia Extraordinaria, cuya finalidad es cubrir el riesgo del MEFF en situa-
ciones extraordinarias.

d) Garantia Colectiva, cuya finalidad es cubrir los eventuales saldos deudores
resultantes de la adopcion de las correspondientes medidas en caso de incum-
plimiento de un miembro liquidador incumplidor.

3.2. Garantias demandadas por los miembros registradores

Las garantias exigidas por los miembros registradores tienen la finalidad de cu-
brir el riesgo propio de posicién de las cuentas segregadas o agregadas que los miem-
bros tienen abiertas en sus registros de detalle asi como cubrir el riesgo de cliente ante
el MEFFE.

El importe de estas garantias se realizara utilizando los mismos criterios de eva-
luacién de riesgo de cartera empleados por el MEFF vy, por tanto, en ningtn caso su
importe podra ser inferior al que exigiria el MEFF para la misma posicion.

3.3. Garantia aportada por el MEFF

El MEFF asignara un importe de sus fondos propios para cada grupo de contratos,
en concepto de garantia, cuya finalidad es cubrir los eventuales saldos negativos resul-
tantes de la adopcion de las correspondientes medidas, en caso de incumplimiento de
un miembro liquidador, cuando la cuantia de éstas exceda del importe resultante de la
suma de todas las garantias aportadas por dicho miembro incumplidor.

4. Incumplimiento y supervision

Se regula un listado detallado y exhaustivo de supuestos de incumplimiento en el
que pueden incurrir los miembros frente al MEFF que contrasta con el supuesto gené-
rico establecido en el antiguo reglamento: «cuando algin miembro del mercado in-
cumpla cualquiera de sus obligaciones conforme al presente Reglamento o a su Con-
trato con MEFF».

Igualmente se introduce un elenco muy pormenorizado de consecuencias que
resultan de aplicacion en funcidn de quién sea el miembro incumplidor con el fin de
que el riesgo sea debidamente soportado por quien ha causado el incumplimiento.

Se introduce una suerte de cross default de modo que el MEFF podré considerar
que aquel miembro que lleve a cabo un incumplimiento de sus obligaciones en rela-
cioén con un determinado grupo de contratos es un incumplidor en relacién con todos
los grupos de contratos.

Se sustituye la comision de supervisiones por un supervisor general del mercado
que podra, a su vez, nombrar supervisores. Dicho supervisor general se encargara de
velar por la supervision y el buen funcionamiento de los mercados.

Ana Garcia Rodriguez
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13. EL NUEVO FOLLETO INFORMATIVO PARA EMISORES DE REDUCIDA
CAPITALIZACION EN LA DIRECTIVA 2010/71/UE

1. El pasado 11 de diciembre, fue publicada la Directiva 2010/71/UE por la que
se modifican la Directiva sobre el folleto de oferta ptblica o admision a cotizacion de
valores 1 y la Directiva sobre transparencia de los emisores de valores negociados en
mercados regulados @. La nueva Directiva ha sido elaborada tras un analisis del modo
en que la regulacion de la transparencia de emisor estaba siendo aplicada en la practica
de los mercados financieros europeos, que ha incluido un proceso de consultas con el
sector, llevado a cabo por la Comision durante los afios 2009 y 2010.

En sintesis, la nueva Directiva modifica los rasgos con que la obligacién general
de formar el folleto informativo se perfila en el Derecho comunitario con tres objetivos
distintos: primero, simplificarla, aligerarla y adaptarla en aquellos elementos en los
que, a juicio del legislador europeo, su regulacién atn vigente obstaculiza innecesaria-
mente su financiacion a los emisores; segundo, actualizar los umbrales cuantitativos
utilizados para determinar cuando se producen los supuestos de hecho que precipitan
su aplicacion vy, tercero, facilitar el acceso de las PYME a los mercados de valores
europeos. Para alcanzar tales objetivos, la Directiva provoca cambios en lo previsto en
el Derecho de los Estados miembros acerca del régimen de exencion a la obligacion de
folleto, del contenido que ha de incorporarse a éste y de las operaciones que pueden
realizarse bajo su cobertura.

Este breve comentario se centra en el tercero de los objetivos indicados, sefialan-
do el modo en que la entrada en vigor de la Directiva incidird en lo previsto en nuestra
vigente Ley del Mercado de Valores (LMV) sobre el contenido de los folletos informa-
tivos y, a consecuencia de ello, en la propia practica de la financiacién de las PYME,
especialmente a través del Segmento para Empresas en Expansion del Mercado Alter-
nativo Bursatil (MAB-EE).

La cronologia exacta para la introduccion de todos los cambios necesarios en
nuestra regulacion no esta clara; aunque la Directiva debera haber sido implementada
en Espafia antes del 1 de julio de 2012, es de notar que, como quiera que la Comision
ha de aprobar medidas de implementacion —en el nivel 2 de Lamfalussy ®— que

(1) Directiva 2003/71/CE.
(@  Directiva 2004/109 CE.

®)  El proceso de regulacién Lamfalussy, que se utiliza en la Unién Europea para la ordenacién
de los mercados financieros, se basa en el empleo de cuatro niveles sucesivos de produccion normativa,
que desarrollan las normas del que le precede. Asi, el nivel 1 sirve para establecer los principios
organizativos basicos del drea regulada, mediante Directivas y Reglamentos propuestos por la Comi-
sidn, y «co-decididos» entre el Parlamento Europeo y el Consejo; el nivel 2 sirve para determinar los
detalles técnicos necesarios para convertir los principios del nivel 1 en operativos, mediante disposicio-
nes de la Comision, auxiliada por los dos Comités europeos del mercado de valores; el nivel 3 persigue
una implementacion coherente y uniforme de lo regulado en los Estados miembros; por tltimo, el nivel
4 sirve para controlar la correcta aplicacion en ellos de las normas financieras, mediante los poderes de
la Comision para iniciar procedimientos de infraccion susceptibles de finalizar ante el Tribunal Euro-
peo de Justicia.
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especifiquen el contenido de alguna de las nuevas reglas y que los poderes para hacer-
lo que le son otorgados por la misma Directiva no expiran hasta el 31 de diciembre de
2014, es probable que la necesaria modificacion de la LMV se produzca mediante dos
reformas legislativas separadas en el tiempo.

2. Mientras que parece claro el modo en que se producird el encaje formal de un
hipotético folleto informativo para PYME en el entramado de obligaciones para el
emisor de la LMV —para positivizarlo basta con definir qué items normativos han de
incluirse en él y qué caracteristicas han de cumplir las mercantiles que pretendan
utilizarlo— no ocurre lo mismo con el dominio material del nuevo instrumento en la
realidad de nuestros mercados de valores.

Ello es consecuencia de que la simplificacion del sistema de informacion a los
mercados para los emisores de pequeiio y mediano tamafio es ya una realidad material
de nuestro sistema financiero, que, a través del MAB-EE, les proporciona una via para
una negociacion de su capital de propiedades analogas a la negociacién de valores
ofrecidos publicamente y negociados en Bolsa, pero que sortea los costes de cumpli-
miento con las obligaciones relacionadas con el folleto informativo. Estas distribucio-
nes semipublicas de valores se estructuran juridicamente sobre la base de, primero,
una oferta privada y, después, de la negociacion de los valores asi emitidos en el propio
MAB-EE, conforme a las reglas establecidas por el propio mercado.

El modo en que el nuevo régimen del folleto para PYME afectard, reconocera o
se solapara con el régimen de informacion autorregulada del MAB-EE, no esta prede-
terminado en la nueva normativa comunitaria.

El MAB-EE, como ¢l resto de nuevos mercados de valores de su misma clase, se
caracteriza por exigir un nivel de informacién inferior a la negociacion en las Bolsas
de Valores tradicionales. Asi, como es sabido, el MAB-EE obliga a sus emisores a
preparar un «documento informativo», que posee una funcion general andloga a la del
folleto informativo de la LMV, pero que aligera la exigencia de datos a los emisores,
reduciendo sus costes de cumplimiento con el ordenamiento juridico ®. Puesto que
aun no se ha establecido el contenido concreto que habran de tener los nuevos folletos
informativos para PYME, no es posible conocer si los actuales modelos de «documen-
to informativo» requieren de los emisores la carga de datos necesaria como para poder
ser reconocidos como tales folletos, o no.

La cuestion depende de lo que en el nivel 2 de la nueva regulacion europea se
establezca en concreto como contenido obligatorio de los nuevos folletos para PYME;
asi, si la Comision opta por un nivel de exigencia laxo para ellos, el formato de los
vigentes «documentos informativos» podria servir para configurar documentos autori-
zables como folletos por las autoridades nacionales del mercado de valores, en cam-
bio, si se opta por requerir un nivel de informacién intermedio entre el del folleto
«pleno», y el requerido por los mercados del tipo del MAB-EE, el destino administra-

() Si se nos permite la auto cita, sobre é1, vid. CASTILLA, M., <El coste de la negociacién en el
segmento del Mercado Alternativo Bursatil (MAB) para empresas en expansion, y los riesgos del
arbitraje regulativo», Revista de Derecho de los Negocios, 231 (2009), pp. 5 y ss.
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tivo que puedan correr tales «documentos informativos» no esté claro. Dependiendo
de cudl sea el nivel de informacién adicional a requerir a los emisores, el MAB-EE y,
en general, el resto de los mercados europeos del segundo estrato informativo, podrian
optar bien por adaptar sus «documentos informativos» a las exigencias de la disciplina
del folleto PYME, o no.

3. Entiéndasenos, aunque la modificacion de la Directiva de folletos puede
haber abierto la puerta para el reconocimiento legal de los «documentos informativos»
requeridos por los mercados del tipo del MAB-EE, el qué pueda ocurrir finalmente es
una cuestion por dilucidar, como consecuencia del caracter facultativo de la nueva
disciplina de la transparencia de intensidad reducida. La nueva normativa no se refiere
especificamente a estos foros de contratacion, ni al nivel de informacién que requieren
sus emisores; ni siquiera el nuevo «régimen proporcionado» de informacidn es exclu-
sivo de los emisores de tamafo reducido, sino que lo previsto en el nuevo texto del art.
7.2.¢) de la Directiva 2003/71 CE es un supuesto mas de aquellos en los que la disposi-
cion persigue el alivio de la carga informativa en la oferta pablica de valores negocia-
bles ®). No hay ninguna prevision en la nueva Directiva que se oponga a la continuidad
del actual sistema de distribuciones semipiiblicas, que los mercados del segundo estra-
to informativo permiten.

De hecho, la primera impresion de algiin despacho internacional especializado en
mercados de capitales es que el régimen de transparencia para PYME se ha creado
como una alternativa al sistema de informacion de los mercados del tipo de MAB-EE,
antes que como el reconocimiento legal de éstos (©).

4. Soélo una vez que los perfiles concretos del nuevo régimen de informacion
adaptado a las necesidades de la PYME sean determinados mediante las medidas de
implementacion de los niveles 2 y 3 de Lamfalussy, se podra efectuar el balance de los
costes y los beneficios del posible reconocimiento como folletos de régimen propor-
cionado de los documentos de informacidon que requieren de sus emisores.

Notese que, si, finalmente, los «documentos informativos» son recocidos como
folletos —aun de régimen de «informacién proporcionada»— la ruta legal basada en
la oferta privada de valores dejaria de ser la predilecta para la negociacion del capital
de las PYME en los mercados de la clase del MAB-EE. Puesto que en la Directiva
2010/73 UE no hay diferencias en el valor administrativo de la autorizacion de un
folleto pleno u otro de «informacion proporcionada», las colocaciones de los valores
emitidos con el segundo podrian alcanzar a todo tipo de inversores, sin necesidad de
restringirse su oferta a los inversores cualificados. Aunque la via de la oferta privada
de valores todavia seria una opcion factible para las PYME, no se ve qué haria que

() Los nuevos «regimenes proporcionados» de informacién que introduce la Directiva
2010/73/UE afectan a las ofertas para la suscripcion preferente de valores participativos por los accio-
nistas existentes de una corporacion, y a las ofertas de valores no participativos efectuadas por las
entidades de crédito al amparo del art. 1.2.j) de la Directiva 2003/71/CE, ademads de a las realizadas por
emisores de reducida capitalizacion.

(®) ' Vid. FRESHFIELDS, BRUCKHAUS, DERINGER, Prospectus Directive amendments, Di-
ciembre de 2010, p. 13.
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aquélla fuera elegida por éstas, en lugar de la oferta ptblica de esos mismos valores;
en otras palabras, unas operaciones sometidas a la misma carga regulativa que las
actuales distribuciones semipublicas, podrian ser colocaciones publicas de valores en
ese nuevo sistema. Ni siquiera seria necesario que los valores emitidos por las PYME
se negociaran en mercados de la clase del MAB-EE; puesto que el folleto de «infor-
macién proporcionada» ha de servir también como documento de admision a un
mercado regulado, la negociacién de aquellos podria producirse en las Bolsas tradi-
cionales (7).

No obstante, que los «documentos informativos» para PYME sean reconocidos
como folletos, no extingue la posibilidad de un «documento informativo» del MAB-
EE, no dotado del carécter juridico-ptiblico de folleto, porque aquellos emisores de un
tamafo superior al previsto en los criterios de definicion de PYME por los que se opte
por el regulador europeo, que pudieran estar interesados en la reduccion de costes de
financiacion que las distribuciones semipiblicas consiguen, podrian optar todavia por
esta ruta, en detrimento de la negociacidn publica de su capital en una Bolsa tradicio-
nal. De hecho, el MAB-EE no es —como indica su propio nombre— un mercado
dirigido a PYME, que en efecto lo sean sus emisores —hasta la fecha todos lo son—
es una consecuencia natural, pero no esencial, de su condicion de empresas en expan-
sion.

5. La anatomia juridica de los mercados de valores europeos depende asi de los
estandares de informatividad por los que se opte desde la Comision para el nuevo
folleto destinado a los emisores de tamano limitado. En los dos ultimos lustros, estos
mercados han evolucionado hacia una estructura estratificada en tres niveles: el prime-
ro, el «mercado publico» caracterizado por una regulacidon densa de los intercambios
de valores; el segundo, el «mercado privado», integrado por las operaciones sobre los
valores colocados a través de alguna de las exenciones a la obligacion de formar
folleto; y, entre ambos, el de las distribuciones semipublicas, caracterizado por su
autorregulacion a través de los foros de contratacion en los que se produce su negocion
secundaria ®.

Si el desarrollo regulativo del folleto para PYME implica un nivel de exigencia
informativa mas alto que el de los actuales «documentos informativos», pero también
significativamente mas bajo que el de los folletos de emisores ordinarios, entonces, la

(7) " El que asi ocurriera, o no, dependeria de que se ofrecieran sistemas de contratacién adapta-
dos a las especiales necesidades de liquidez de las PYME. No obstante, como quiera que los principales
mercados de informacion reducida forman parte de grupos societarios que integran también la titulari-
dad de las Bolsas tradicionales en sus respectivos dmbitos geograficos, el hecho no plantea cuestiones
de competencia entre reguladores privados; s6lo de mera redenominacion de los segmentos de negocio
de aquellos grupos.

(8) ZINGALES ha sido el primero en identificar el fenémeno de la estratificacién, aunque en su
analisis, como consecuencia de estar basado en la realidad de los mercados norteamericanos, ésta se
describe como una de dos estratos (vid., The Future of Securities Regulation, Fondazione Eni Enrico
Matei, Working Paper No. 7, 2009, p. 31 [disponible en http://ssrn.com/abstract=1319648).
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nueva regulacién habria germinado un cuarto estrato intermedio entre las colocaciones
publicas y las distribuciones semipublicas.

Asi, de modo silencioso, los mercados de valores europeos estarian consolidando
su estratificacion e, incluso, intensificando su evolucion hacia un sistema de seleccion
por los emisores del mdédulo de transparencia corporativa al que han de quedar someti-
dos, y ese es un hecho que plantea una importante cuestion sobre el valor de la regula-
cion puablica de aquella para el bienestar colectivo.

6. Sea cual sea el nivel de transparencia que los nuevos folletos de PYME
finalmente requieran, su reconocimiento legal es también el de la pauta de estratifica-
cion informativa de los mercados de valores. Pero estan por determinar y justificar
los efectos de una normativa en la que la informacién que reciben los inversores
cambia segln las caracteristicas del emisor y la ruta juridica que se emplea para su
financiacion en los mercados. En nada disipa las inquietudes al respecto el que sea la
propia regulacion la que admita la seleccion del régimen de transparencia de los
emisores.

De esta manera, en el caso que nos ocupa, aunque la aprobacién del sistema de
informacion proporcionada para emisores de tamafio reducido en la Directiva
2010/73/UE sirva para el reconocimiento legal como folletos de los «documentos
informativos» de los mercados del tipo del MAB-EE, la cuestion fundamental de la
valoracion por los inversores del riesgo especifico de los activos financieros asi crea-
dos seguira pendiente de respuesta.

Expresado de modo sucinto, el asunto que se plantea es el siguiente: la regulacion
de la oferta publica de valores entre los inversores se basa en la comunicacién de
informacion por los emisores de la que se benefician aquellos. La reduccion de los
costes de acceso a los mercados mediante regimenes laxos de informacion limita los
medios con los que cuentan los inversores para fijar el precio de los valores negocia-
dos, de modo que los precios de cotizacién de los valores emitidos por emisores de
informacion reducida serdn de menor calidad que aquellos sometidos a normas de
transparencia mas intensas. Entonces, la principal duda que surge es la de si los merca-
dos de los valores de informacion reducida establecerdn una prima de riesgo a los
valores de este tipo, que sea capaz de compensar a los inversores que los adquieran por
ese riesgo adicional, o si, en cambio, tales mercados se convertirdn en foros de nego-
ciacion relativamente ineficientes que causen la «explotaciéon» de los inversores no
cualificados —incapaces de sopesar los riesgos especificos del mercado— por los
cualificados.

En ultima instancia, la aceptacion tedrica de la existencia de mercados de valores
de informaci6n reducida expresa implicitamente una estimacion de que los beneficios
sociales que producen —por la mejora de la financiacién de los emisores que no
podrian acceder a los mercados de transparencia mas intensa— son superiores a los
costes derivados del riesgo de formacion de precios de calidad mas baja.

La configuracidon legal de un nuevo folleto para PYME pretende que sea el regu-
lador pablico europeo quien defina el punto socialmente 6ptimo en el trade off entre la
reduccion de los costes revelacion de informacion de los emisores y la formacion de
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precios de calidad en el mercado; no obstante, puesto que el nuevo mecanismo de
informacion no elimina per se la posibilidad de las distribuciones semipiublicas basa-
das en un «documento informativo» establecido por entidades autorreguladas, en ulti-
ma instancia, dependera del juicio del mercado el que en la realidad de las emisiones
de valores de las PYME el punto de equilibrio informativo sea el propuesto por uno u
otras.

Manuel Castilla Cubillas
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TiTUuLO: PATTI PARASOCIALI E GESTIONE DELLE BANCHE

Autor: Alessandra Rosa, Giuffré (2010), XVII, 454 pp.

El meritorio trabajo de Alessandra Rosa aborda uno de los fendmenos més comu-
nes en la vida de las sociedades cotizadas bancarias, el de los pactos parasociales. El
objetivo que ambiciona —y alcanza— la autora es el de estudiar, desde la perspectiva
del Derecho italiano, la funcionalidad y problematica juridica que plantean estos pac-
tos cuando su configuracion va mucho mas alld de los meros sindicatos de voto o del
ejercicio de otros derechos propios del accionista, extendiéndose a las relaciones entre
socios y Consejo de administracion que permiten a aquéllos ejercer una influencia
determinante en la gestiéon del banco.

Como sefala la autora, la especialidad del negocio bancario se manifiesta con
notoriedad cuando la comparamos con otros sectores empresariales, en particular,
porque afecta a las expectativas de una colectividad (fundamentalmente —aunque no
s0lo— los depositantes) que, de verse perjudicada, tal y como sucede en contextos de
crisis como el actual, puede acarrear efectos de significancia sistémica. Por ello, aun-
que el negocio bancario es la expresion de la iniciativa econémica privada y se en-
cuentra protegido en Italia por su Constitucion (cfr. art. 41), tanto el Derecho comuni-
tario como el propio italiano reconocen a los bancos un estatus de «entidades de
interés publico» [cfr. art. 2.13 Directiva 206/43/EC, de 17 de mayo de 2006, y art.
16.1.b) Decreto Legislativo nim. 39, de 27 de enero de 2010].

A la luz de esta dialéctica entre intereses publicos y privados, muchas de las
cuestiones que surgen en relacion con los pactos parasociales en las empresas banca-
rias se encuentran sin resolver en el ordenamiento italiano. El libro de la autora preten-
de dar respuesta a los interrogantes que surgen fruto de esta dialéctica.

El capitulo primero de su trabajo lo dedica a situar el fendmeno objeto de estudio,
centrandose seguidamente, ya en el capitulo segundo, en la realidad empirica, toman-
do asi en consideracion los contenidos concretos de los pactos que se dan en la practica
italiana bancaria, para luego, a lo largo del capitulo tercero —el mas amplio e impor-
tante del trabajo—, identificar los aspectos del régimen bancario que, efectivamente,
se dirigen a la proteccion del ahorro y determinar qué regulacion, en su caso, se veria
vulnerada con la formalizacién de esos pactos parasociales.

A fin de poner de manifiesto los denominados por la autora «limites sistémicos»,
comienza analizando las previsiones contenidas en el Decreto Legislativo nim.
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385/1993, Testo tinico delle leggi in materia bancaria e creditizia (TUB) y la discipli-
na de los arts. 2325 y siguientes del Codice Civile sobre sociedad anénima y 119 y
siguientes del Decreto Legislativo nim. 58/1998. Por supuesto, advierte la autora que
el sistema bancario italiano esta caracterizado por una desregulacion significativa, y
la TUB de 1993 permite a las autoridades bancarias un amplio poder discrecional en
el que la facultad supervisora es, quizd, el elemento crucial; sin embargo, prefiere
continuar su estudio centrandose en la jerarquia de las fuentes del Derecho y en la
coherencia global del sistema, desde donde ha podido constatar cdmo la atencion del
legislador italiano sobre la gestion de las entidades bancarias se ha traducido, en
armonia con el contexto de la UE, en el nacimiento de una gran variedad de normas
especiales.

Su investigacion le ha permitido comprobar que la gestion de las entidades banca-
rias esta estrechamente relacionada, en primer lugar, con la estructura de la propiedad
y, consiguientemente, con las decisiones —de gestion— que los accionistas més rele-
vantes puedan llegar a adoptar con sus votos. También resulta interesante el interés
mostrado por la autora en los grupos bancarios y en el poder de direccién y coordina-
cion que tiene la sociedad holding, en particular por lo que se refiere a las decisiones
relativas a la estructura de activos de las filiales y a la limitacion de los riesgos que
asumen. Finalmente, dichos aspectos son conjugados con el estudio de la relevancia
que tienen los pactos parasociales a la hora de asumir actividades o empresas especial-
mente arriesgadas y, por supuesto, con el papel que desempefian en el mercado del
control bancario, muy especialmente, en el contexto de las ofertas publicas de adquisi-
cion.

Al final de la investigacion, la autora subraya dos hechos: por un lado, la regula-
cion estudiada establece como prioridad el principio de correcta y eficiente gestion de
los bancos y reserva la identificacion y prevencion de posibles conflictos a la «lupa»
de la supervision publica; por otro lado, la amplia difusion de los pactos parasociales
se considera como contaminante de la estructura bancaria con elementos que son
extrafios y divergentes incluso respecto de la forma juridica elegida «mejor dicho,
impuesta» por el legislador italiano.

A la vista de estos hechos la tltima parte del estudio se detiene en la perspectiva
de la supervision, a la que dedica el cuarto y tltimo capitulo del libro. La extraordina-
ria sensibilidad del legislador italiano por los diversos intereses conectados con la
banca ha dado como resultado diversas reglas sobre control y supervision de los pactos
parasociales (art. 20.2 Decreto legislativo nim. 385/1993). La consideracion hacia los
riesgos que dichos pactos pueden conllevar ha confirmado que una perspectiva esen-
cialmente contractual no es suficiente para la proteccion de las aspiraciones publicas
mencionadas anteriormente. Los pactos que conciernen a los bancos y que se dan en la
practica italiana son, en efecto, en primer lugar, pactos que nacen en un nivel contrac-
tual, no estatutario. Sin embargo, el aspecto que es realmente importante concierne a
los efectos que los acuerdos tienen en la estructura, financiacion y actividad de los
bancos. De ello se colige que sdlo un ejercicio realmente efectivo de sus poderes por
parte del Banco de Italia coordinado con las demads autoridades (la primera de ellas, la
Consob), puede evitar que las garantias establecidas por el sistema para proteger a los
mercados y a los inversores se vean debilitadas o, incluso, completamente vulneradas
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por los pactos privados entre individuos en un contexto que, desde muchos puntos de
vista, es todavia opaco.

Se trata, por tanto, de una obra interesante que identifica problemas y aporta
respuestas sobre un fendmeno tan complejo como el de los pactos parasociales en un
contexto empresarial muy definido y —maés adn en los actuales tiempos— de incon-
testable interés, cual es el del sector bancario.

Mbénica Fuentes Naharro

Profesora Contratada Doctor de Derecho Mercantil
Universidad Complutense de Madrid
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CRITERIOS ORIENTADORES PARA LOS COLABORADORES DE LA

REVISTA DE DERECHO BANCARIO Y BURSATIL

La Revista de Derecho Bancario y Bursatil publica, con una periodicidad trimes-
tral, trabajos originales de investigaciéon que contribuyan a dar a conocer al mundo
académico y profesional las uiltimas aportaciones en materia de derecho bancario y
bursatil, que sirvan de apoyo a las investigaciones que se realicen en este campo y
garanticen el impacto de la Revista en el ambito académico. Los trabajos en ella reco-
gidos reflejan los puntos de vista de las personas o instituciones que los suscriben y
no representan la opinién de la Direccién o Redaccion de la Revista. Las opiniones en
ellos vertidas son responsabilidad exclusiva de sus autores y la Revista de Derecho
Bancario y Bursdtil declina cualquier responsabilidad derivada de los mismos.

El envio de originales supone la aceptacién de las siguientes condiciones:

1.

Todos los trabajos y libros para recensiones deberan remitirse a la sede de
la Revista de Derecho Bancario y Bursdtil (C/ Quintana, 2, 2.2, 28008 MA-
DRID), en caso de correo postal, o bien, ala direccién de correo electrénico:
rdbb@sanchezcalero.com, a la atencion de Mari Carmen Amor.

En el caso de su envio por correo postal, los originales deberan presentarse,
por medio de un texto impreso, acompanado del correspondiente soporte
informatico (Microsoft Word).

La recepcion de los trabajos no implica compromiso alguno para su publi-
cacion. La Revista de Derecho Bancario y Bursdtil se reserva el derecho pre-
ferente de publicar los articulos enviados, presumiendo que los mismos
son inéditos y no se encuentran sometidos a evaluacién por ninguna otra
publicacién.

El Consejo de Redaccion de la Revista de Derecho Bancario y Bursdtil, tras
una preseleccion de los articulos recibidos, someterd los mismos a la revi-
sién de dos drbitros anénimos y externos. Se comunicara a los autores la
aceptacion o no de los articulos y, si es caso, las indicaciones o sugerencias
que los evaluadores hayan efectuado y el autor deba incorporar, indicando-
le asimismo el volumen y niimero en que se prevé la efectiva publicacién
del articulo.

Por regla general, los trabajos no superaran las 40 paginas a doble espacio,
numeradas correlativamente. El tamano de letra utilizado serd del 12, y de-
beran ir precedidos de una hoja en la que figure el titulo del trabajo, el
nombre del autor (o autores), situacion académica y, en su caso, nombre de
la institucion cientifica a la que pertenecen.

Eltrabajo deberad ir acompanado igualmente, de un resumen de su conteni-
do (de 100 a 125 palabras) y entre 4 y 6 palabras clave, todo ello tanto en
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castellano como en inglés. A continuacion debera incluirse un «Sumario»
que permita identificar los distintos epigrafes y apartados del original.

Los trabajos destinados a la Seccién «Jurisprudencia», ademas de contar
con el contenido recogido en los nimeros 5y 6 anteriores, deberan ir prece-
didos de la cita textual total o parcial (en los términos relevantes para el
comentario) de los fundamentos de Derecho de la sentencia comentada.

Las notas se incorporaran a pie de pagina, y si se trata de referencias biblio-
graficas, aun cuando se mencione el autor en el texto, deberan guardar una
numeracion Unica y correlativa para todo el trabajo, debiendo acomodarse
a la norma ISO 692/1987:

* LIBRO: AUTOR, Titulo de la publicacion, num. Edicion, lugar de publica-
cién, editor, ano, pagina (Ejemplo: SANCHEZ CALERO, F,, La junta general
en las sociedades de capital, Thomson-Civitas, Madrid, 2007, pp. 15y ss.)

e ARTICULO: AUTOR, “Titulo del articulo”, Titulo dq la fuente (revista u
obra colectiva), nimero, ano, paginas (Ejemplo: SANCHEZ CALERO, F.,
“De nuevo sobrela regulacion de los grupos de sociedades”, RDBB, num.

77, 2000, pp. 7V SS.)

El autor podra auto-archivar en el Repositorio de su Institucién la versién
ya evaluada y aceptada por la Revista transcurridos 12 meses desde su pu-
blicacion.
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