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Presentamos una vez mas el trabajo realizado por
el «Observatorio sobre la Reforma de los Merca-
dos Financieros Europeos» de la Fundacién de
Estudios Financieros (FEF). El estudio tiene su
origen en la decisiéon de la Fundacién adoptada
hace varios anos de realizar, con caracter peri6-
dico, un seguimiento y valoracién de la reforma
encaminada hacia la integracién de los servicios
financieros en Europa. Su objetivo es efectuar un
seguimiento de la evolucién de las reformas nor-
mativas en la Unién Europea en el dambito finan-
ciero y analizar su impacto sobre el crecimiento y
sobre la construccién del mercado financiero
anico.

Tras varios anos de crisis, en 2014 se han
mejorado las condiciones econémicas en los dife-
rentes paises de la eurozona, y poco a poco se ha
aliviado la fragmentacién que caracterizé a los
mercados en los ultimos afnos, aunque todavia
estemos lejos de los niveles anteriores. Pese a
todo, la localizacién de los negocios en la zona
euro continda siendo relevante y pone de mani-
fiesto la ausencia de un verdadero espacio comin
financiero.

El Gltimo afno también se caracterizé por el del
fin de la legislatura del Parlamento Europeo que
ha supuesto la aprobacién de un importante
paquete de iniciativas normativas a raiz de la agen-
da regulatoria acordada por el G-20 y por la UE
tras el estallido de la crisis. En este contexto, el tra-
bajo de este aino del Observatorio aborda la inmen-
sa tarea de repasar los cambios normativos que se
han ido gestando durante los dltimos cinco afos,
ya aprobados o que deberan serlo en la nueva
legislatura europea que finaliza en el afio 2019.

PRESENTACION

Entre las medidas ya aprobadas destaca la mas
importante, la Unién Bancaria, que se constituye
en un pilar bésico para avanzar hacia el mercado
integrado, devolver la confianza a los inversores
y financiar la economia productiva. Se trata de
una pieza clave de la politica comin europea
pero inacabada, al no haberse acordado el meca-
nismo europeo de proteccién de depositos, del
que tan solo se ha conseguido la aprobacién de
una Directiva para armonizar los sistemas nacio-
nales preexistentes.

Pese a todo, si ha habido avances destacados
en la implantacién del Mecanismo Unico de
Supervisiéon que inici6 su andadura en noviembre
del 2014 tras un cuidadoso periodo de prepara-
cién institucional y normativa. En consecuencia,
los bancos de la eurozona estan supervisados por
una unica institucién (de forma directa o indirec-
ta), de acuerdo a un nuevo modelo de supervi-
si6n, tnico para todas las entidades, ajustado a los
mas altos estandares regulatorios y a las mejores
practicas supervisoras internacionales.

Este nuevo modelo debera servir para incre-
mentar la solidez del sistema bancario europeo,
potenciar la integracién y asegurar una supervi-
sion homogénea, pero requerird un notable
esfuerzo de adaptacién de las entidades financie-
ras a un entorno regido por nuevas reglas que
resultan de aplicaciéon a estructuras ain en fase
de acomodo.

Tras este logro, la UE afronta nuevos objetivos
entre los que el programa denominado Capital
Markets Union, que incluye un plan de trabajo
para desarrollar y armonizar diversos ambitos no
bancarios de los mercados financieros, que puede



ser un importante avance en el proceso de cons-
truccién del mercado tnico europeo. De este
programa dard cumplida cuenta este Observato-
rio en sus ediciones futuras.

En este escenario se presenta esta edicién del
Observatorio, atento siempre a las iniciativas de
reforma de los mercados financieros europeos.
Pretendemos que esta obra de caracter periédico
sirva para los agentes y usuarios de los mercados
financieros de orientacién y critica constructiva a
esta compleja reforma que alcanza ya una dimen-
sién extraordinaria. Y lo hacemos convencidos
de que una regulacién clara, ponderada y ajusta-
da a los objetivos juega un papel relevante para
restablecer la confianza y culminar la construc-
cién de un mercado financiero tnico.

Como en ediciones anteriores, el trabajo que
se presenta consta de dos partes: una primera
que contiene el «Informe y Conclusiones del
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Observatorio» y una segunda con diversos articu-
los en los que los distintos colaboradores, prota-
gonistas relevantes en el mercado financiero
espanol, ofrecen una vision completa de las
materias anteriormente citadas. A todos los que
han participado de alguna manera en la elabora-
cién de este estudio y especialmente a sus direc-
tores D. Ramiro Martinez-Pardo del Valle y D.
Javier Zapata Cirugeda, quiero agradecerles su
dedicacién, esfuerzo y apoyo a esta iniciativa de
la FEF.

Un ano mas, desde la Fundaciéon de Estudios
Financieros esperamos que este estudio aporte sus
reflexiones y conclusiones al debate sobre la inte-
gracién de los mercados financieros europeos y
contribuya, de esta manera, a su desarrollo.

Juan Carlos Ureta

Presidente de la Fundacion de Estudios Financieros
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1. EL OBSERVATORIO

Acometemos de nuevo una edicién del Observa-
torio sobre la Reforma de los Mercados Financie-
ros Europeos («el Observatorio») que es la octava
de una serie iniciada en 2006 por iniciativa de la
Fundacién de Estudios Financieros («<FEF») para
seguir la evoluciéon de las reformas normativas en
la Unién Europea («<UE») y su impacto sobre el
crecimiento y sobre la construccién del mercado
financiero tnico.

Tras varios afios de crisis, en los que el pro-
yecto de construccién de un mercado integrado
europeo sufrié6 un notable retroceso, el trabajo
del ano 2013 se presenté cuando comenzaban a
aparecer sintomas de recuperacién econémica en
la UE aunque los mercados europeos estaban atn
fuertemente fragmentados. En 2014 se han
mejorado las condiciones de financiacion del teji-
do empresarial en los diferentes paises de la
eurozona, y poco a poco el diferencial de tipo de
interés ha ido convergiendo y ha aliviado la frag-

mentacion que caracteriz6 a los mercados en
afnos anteriores, aunque no suficientemente. Las
condiciones en las que los agentes que operan en
la eurozona actualmente se financian siguen
mostrando diferencias relevantes en funcién de
su localizacién, lo que continia poniendo de
manifiesto la ausencia de un verdadero espacio
Unico financiero.

Se dice que la crisis del euro ha terminado y
que la calma ha regresado a los mercados. Que la
volatilidad se ha reducido y que los inversores se
muestran mas optimistas y con una menor aver-
sién al riesgo. Los mercados descuentan escena-
rios positivos y algunos analistas advierten del
riesgo de una excesiva euforia que pueda com-
prometer la recuperacién. Sin embargo, algunas
economias de la UE contindian con escenarios de
crecimiento muy exiguos y la eurozona en su glo-
balidad sufre una situacién de estancamiento
econémico, una presiéon deflacionaria y, en los
paises mas impactados por la crisis, un desem-
pleo persistentemente alto.



Ademas, en algunos momentos a lo largo del
altimo ano han reaparecido las dudas sobre la
integridad de la Unién Monetaria lo que ha
requerido la actuacién de las instituciones euro-
peas, en particular del Banco Central Europeo
(BCE), con promesas de que se preservara, inclu-
so con el recurso a nuevas medidas monetarias
heterodoxas, algo que finalmente ha llegado a
principios de 2015. Y qué decir de las turbulen-
cias politicas, con elecciones anticipadas en algin
pais de la eurozona cuyo resultado electoral ha
creado nuevas incertidumbres cuyo impacto en
los mercados financieros es ain incierto.

En este contexto, el dilema entre austeridad o
la adopcién de politicas de reactivacién del creci-
miento se ha convertido en uno de los focos de
las negociaciones entre los diferentes Estados
miembros y una dificultad anadida para lograr
mayores avances en el proceso de integracion
europeal.

Por lo tanto, el proceso de construccién de un
verdadero mercado interior, lejos de haber alcan-
zado su objetivo, tal como desde este Observato-
rio hemos venido advirtiendo afo tras afio ain
afronta fuertes dificultades,? a pesar de que han
transcurrido casi 30 anos desde que fuera asumi-
do como objetivo cardinal del proyecto europeo
por las instituciones y Estados miembros de la
UE®.

El afno 2014 ha sido también el del final de la
VII legislatura del Parlamento Europeo lo que en
el ambito de la regulaciéon ha supuesto la apro-
bacién de un importante paquete de iniciativas

! El plan de inversiones Junkers y la decisién de otorgar
dos afnos mds a Francia para cumplir con las reglas de esta-
bilidad son una buena muestra de la voluntad de los paises
europeos y de la Comisiéon Europea de alcanzar un equilibrio
entre la consolidacién fiscal y la necesidad de acometer
inversiones para fomentar el crecimiento.

2 Tal como el propio Presidente de la Comisién Europea
ha declarado recientemente en una entrevista, «no solo la
recuperacién es fragil: la integracién europea en conjunto
estd amenazada» (el Pais, 4 de marzo de 2015).

¥ El Acta Unica Europea firmado en febrero de 1986
entr6 en vigor el 1 de julio de 1987 con el objetivo de alcan-
zar un mercado sin fronteras interiores, en el que la libre cir-
culacién de mercancias, personas, servicios y capitales estu-
viera garantizada. El Acta Unica Europea se propuso lograr
el objetivo antes del 31 de diciembre de 1992.
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normativas que han estado pendientes desde
2009, afno de inicio de la legislatura y de la apro-
bacién de la agenda regulatoria acordada por el
G-20y por la UE tras el estallido de la crisis.

Teniendo en consideraciéon estos anteceden-
tes, el trabajo de este afno del Observatorio repa-
sa los retos normativos que se han ido gestando
durante los ultimos cinco afos, y que ya han sido
aprobados, y presenta otros proyectos ain incon-
clusos, pero ya iniciados o anunciados, que debe-
ran ser acometidos por la octava legislatura euro-
pea que se extendera durante el periodo 2014-
2019.

Entre las medidas ya aprobadas destaca, sin
lugar a dudas, la reforma estructural de los mer-
cados financieros de la que el proyecto de Unién
Bancaria constituye su proyecto mas sefnalado y
un pilar imprescindible para construir el merca-
do integrado, devolver la confianza a los inverso-
res y financiar la economia productiva.

Se trata, ciertamente, de la pieza clave de la
politica comin europea cuyo alcance abarca
varias iniciativas interrelacionadas: (i) la armoni-
zacion de la regulacién bancaria, (ii) el estableci-
miento de un mecanismo europeo de supervision
confiado al BCE, (iii) la fijacién de practicas
homogéneas de supervision (single rule book) por
la Autoridad Bancaria Europea —EBA-, (iv) un
mecanismo europeo de garantia de depositos y
(v) un mecanismo europeo de resolucién banca-
ria con una autoridad y un fondo tinico europeos
y reglas comunes de prelacién para la asuncién
de pérdidas.

De todas estas iniciativas, no se ha podido atn
culminar la construccién de un mecanismo euro-
peo de proteccion de depédsitos que por el
momento se ha limitado a la aprobacién de una
Directiva para armonizar los sistemas nacionales
preexistentes.

Por el contrario, ha habido avances destaca-
dos en la implantaciéon del Mecanismo Unico de
Supervisién que inici6 su andadura en noviem-
bre del 2014 tras un cuidadoso periodo de pre-
paracién institucional y normativa. Como resul-
tado de su creacion, los bancos de la eurozona
estan supervisados por una Unica institucién (de



forma directa o indirecta), de acuerdo a un nuevo
modelo de supervisién, Gnico para todas las enti-
dades, ajustado a los mas altos estandares regula-
torios y a las mejores practicas supervisoras inter-
nacionales. Este marco de supervisién debera ser
completado con la creacién de una autoridad y un
fondo tnicos de resolucién y con el arranque del
Mecanismo Unico de Resolucion, para cerrar, al
menos por el momento a la espera del dltimo
pilar basico —el fondo comtin de garantias y depé-
sitos—, el proceso de Unién Bancaria.

Este nuevo modelo debera servir para incre-
mentar la solidez del sistema bancario europeo,
potenciar la integracién y asegurar una supervi-
sion homogénea, pero requerird un notable
estuerzo de adaptacién de las entidades financie-
ras a un entorno regido por nuevas reglas que
resultan de aplicaciéon a estructuras ain en fase
de acomodo.

Su éxito serda la clave para avanzar en la
Unién Bancaria y lograr en algin momento, ade-
mas de la unificacién de la politica monetaria
europea ya conseguida, mas altos grados de uni-
ficacién en la UE. Y no nos referimos al lejano
objetivo de unificacién politica o fiscal sino a algo
mas cercano. El objetivo préximo debe ser una
completa integracién de los mercados de capita-
les, que favorezca un sistema financiero mas
diverso, competitivo, flexible y resistente, y com-
plemente la Unién Bancaria.

El programa de la nueva Comisién Europea,
denominado Capital Markets Union®, incluye un
plan de trabajo para desarrollar y armonizar
diversos ambitos no bancarios de los mercados
financieros, aun lejos de estar integrados, que
puede ser un importante avance en el proceso de
construccién del mercado tnico europeo.

En este escenario se presenta esta edicién del
Observatorio, atento a todas las iniciativas de
reforma de los mercados financieros europeos. Y
lo hace con el convencimiento de que una regu-
lacién clara, ponderada y ajustada a los objetivos

4 La Comision Europea ha publicado el 18 de febrero
de 2015 un GREEN PAPER «Building a Capital Markets
Union» que estara en fase de consulta hasta el 13 de mayo.
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juega un papel relevante para restablecer la con-
fianza y culminar la tarea por tantos afnos inaca-
bada de construir un mercado financiero tnico y
una verdadera unién europea. Desarrollar un
marco comun normativo y regulatorio que favo-
rezca el proceso es el reto para los préximos
cinco anos de legislatura europea.

2. CONTENIDO DE LA PRESENTE
EDICION

Al igual que en ediciones anteriores, el informe
del Observatorio esta compuesto por los trabajos
realizados por varios colaboradores, todos ellos
expertos en materias relacionadas con la regula-
ciéon financiera, sobre diferentes materias que
han sido objeto de tramitacién durante el altimo
periodo, aunque no en todos los casos hayan sido
aprobadas.

Ademas, en este capitulo introductorio se
exponen las principales conclusiones de los ana-
lisis realizados y un resumen de las posiciones
mantenidas en sus trabajos por los redactores de
los diferentes capitulos. Asimismo, se hacen algu-
nas valoraciones sobre la oportunidad, impacto o
conveniencia de las normas revisadas y se anali-
zan otras iniciativas normativas en curso sobre las
que no existen colaboraciones. Es, en todo caso,
un resumen limitado por lo que para una mejor
comprension de las conclusiones, se recomienda
la lectura completa del conjunto de los trabajos
que se acompafan.

Se trata de materias, todas ellas, de gran
actualidad que, en ocasiones, han formado parte
del indice de este Observatorio durante anos,
habida cuenta de la lentitud de su tramitaciéon y
la complejidad de las discusiones para su apro-
bacién. El objetivo es ofrecer una revision del
estado actual de la agenda regulatoria europea.

Colaboraciones

En el indice comprensivo de las diversas cola-
boraciones incluidas en este nimero se han agru-
pado los trabajos en seis bloques normativos,
cada uno de ellos con diferentes andlisis sobre los
temas de mayor relevancia.



La primera colaboracién, analiza los avances
realizados hacia la consecucién de un mercado
europeo integrado y las razones de la alta frag-
mentacién de los mercados, financieros europeos.

En un segundo bloque de colaboraciones,
dedicado al mercado de servicios de inversion, se
examinan diferentes aspectos relativos a la pres-
tacién de estos servicios con especial atencién (i)
a las normas de conducta, (ii) al impacto de la
nueva normativa MiFID sobre el negocio de las
entidades, (iii) al papel otorgado por la Directiva
UCITS V a los depositarios de Instituciones de
Inversién Colectiva —IIC- y (iv) a la reforma de
las infraestructuras de mercado.

El siguiente grupo de trabajos aborda las
principales novedades en el ambito bancario. En
concreto, se analiza el proyecto de Unién Banca-
ria, dentro del cual se encuadran el Mecanismo
Unico de Supervisién y el Mecanismo Unico de
Resolucioén, sobre los que se han producido nota-
bles avances en el Gltimo ano. Asimismo, se estu-
dia el impacto de las propuestas de reforma
estructural del sector y, en particular del informe
Liikanen, sobre las entidades bancarias europeas.

El cuarto apartado se refiere a algunos meca-
nismos de financiacién a largo plazo, como alter-
nativa a la financiacion bancaria, tales como las
titulizaciones o los covered bonds.

Por tltimo, en lo que a colaboraciones se refie-
re, se incluyen tres articulos agrupados en los capi-
tulos 5 y 6. El primero de éstos sobre Gobierno
Corporativo, con trabajos dedicados al nuevo
entorno regulatorio en cuanto a sistemas de
remuneraciéon y a analizar las propuestas de
implantacién de modelos de gobierno corporativo
basados en el cumplimiento y prevencién del ries-
go. En el capitulo sexto se examinan algunas de
las nuevas medidas tributarias internacionales.

Informe y conclusiones

Dado que la redacciéon de esta edicion del
Observatorio coincide con el final de la séptima
legislatura del Parlamento Europeo, la sistemati-
ca seguida en la redaccién de este capitulo de
Informe y Conclusiones parte de una vision
general de las iniciativas normativas que han
caracterizado el periodo y de los grandes logros
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alcanzados en el mismo en materias tales como
(1) la regulacién bancaria, (ii) el gobierno corpo-
rativo, (ii1) las infraestructuras de mercado, (iv) la
proteccién del cliente minorista, (v) la inversién
colectiva, y (vi) el abuso de mercado.

A continuacién, se repasa la agenda regulato-
ria prevista para el préximo periodo legislativo
que se extiende entre 2014 y 2019. Es un perio-
do largo en el que deben abordarse numerosas
materias pendientes. Entre otras, (i) la reforma
estructural del sector bancario sobre la que ya
existe una propuesta de Reglamento europeo, (ii)
el impacto de la posible implantacién de la tasa
sobre transacciones financieras y de FATCA, (iii)
la Banca en la sombra, y (iv) el régimen de la
mediacién de seguros.

Finalmente se analizan los nuevos horizontes
de la regulaciéon y los temas que pueden ser
incluidos en la nueva agenda regulatoria. Nuevas
prioridades dirigidas (i) a impulsar un mayor y
mas rapido crecimiento econémico, fomentar
una mayor competitividad de las empresas,
implantar mejoras tecnolégicas en los procesos y
en las infraestructuras de mercado o promover la
inversiéon a largo plazo o a (ii) la adopcién de
medidas para alinear la regulacién europea con
la internacional y evitar la complejidad extrater-
ritorial.

Algunos de estos objetivos formaran parte del
programa de la Comisién de Europea para inte-
grar los mercados financieros no bancarios de la
UE; el ya citado plan Capital Markets Union.

Todos los trabajos parten de la base de que la
regulacion es un elemento primordial para la con-
secucion de los fines perseguidos vy, por tanto,
debe ser convenientemente valorada antes de su
aprobacién, analizando su contribucién a la mejo-
ra del entorno frente a los costes que acarrea. Los
legisladores europeos deberian, a juicio de este
Observatorio, evaluar el impacto acumulativo de
la gran cantidad de directivas y reglamentos que
han sido promulgadas en anos anteriores y reali-
zar una revision atenta de la evolucién de su
implementacién y de los efectos imprevistos o
cambios colaterales que se produzcan, para, en su
caso, introducir medidas correctoras.



3. VALORACION DEL ESTADO DE LA
INTEGRACION FINANCIERA EN LA
UNION EUROPEA

El principal objetivo de este Observatorio desde
su creaciéon ha sido el de hacer un seguimiento
del grado de integracién de los mercados finan-
cieros en la UE y valorar sus efectos sobre el cre-
cimiento y desarrollo de la economia europea.
Para dar cumplimiento a este propésito, a lo
largo de los dltimos anos el Instituto Valenciano
de Investigaciones Econémicas, bajo la direccién
de Joaquin Maudos, ha realizado para este
Observatorio, mediante el analisis de serie histo-
ricas relativas a un nimero extenso de indicado-
res, el estudio de los avances alcanzados en la
construccion del mercado interior financiero.

En la dltima ediciéon, el examen realizado
puso de manifiesto la excesiva fragmentacién del
mercado financiero. Y como principales conse-
cuencias negativas de ello (i) la ruptura del meca-
nismo de transmisién de la politica monetaria,
(i1) la aparicién de una Europa a dos velocidades
con paises con elevados tipos de interés frente a
otros con tipos reducidos y (iii) la enorme depen-
dencia de los tipos de interés bancarios de la
prima de riesgo de la deuda soberana, generan-
dose un circulo vicioso entre ésta y la deuda ban-
caria y a la postre un encarecimiento del crédito
a familias y empresas. Y como corolario de todo
ello, un impacto negativo sobre la inversiéon en
aquellos paises que han visto crecer en mayor
medida su coste de financiacién.

Este proceso de fragmentacién y, por tanto de
retroceso en la integracion, se agravo tras la cri-
sis iniciada a mediados del ano 2007. El afio
2012 represent6 una ruptura en este proceso de
deterioro con un punto de inflexién en el mes de
junio de ese afno propiciado por el firme apoyo
del BCE? en favor del euro, en un momento en

5 La frase del Sr. Draghi de que harfa todo lo que hicie-
ra falta para salvar el euro y sobre todo la aprobacién del
programa OMT (Outright Monetary Transactions) para ayudar
de forma ilimitada al pais que solicite a cambio de que cum-
pliera con las condiciones recogidas en un memorandum de
entendimiento (MoU) marcé el punto de inflexion.
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que incluso se barajaba como posibilidad la rup-
tura de la unién monetaria. Pero sobre todo, fue
definitivo para devolver la confianza al mercado
el anuncio del impuso al proyecto de construc-
ci6n de Unién Bancaria realizado en las mismas
fechas. Un proyecto que como ya se ha mencio-
nado, se basa en tres pilares fundamentales, de
los cuales, el mecanismo unico de supervisién
comenz6 su andadura en noviembre de 2014.

En esta ocasién, el Observatorio ha continua-
do con la labor realizada en afos anteriores
ampliando hasta 2013 el analisis sobre la frag-
mentacion del mercado financiero europeo. La
conclusién principal es que 2013 fue un ano de
recuperaciéon del grado de integraciéon aunque el
nivel alcanzado quedé todavia muy alejado del
que habia antes del inicio de la crisis.

De nuevo, el objetivo del trabajo® ha sido valo-
rar en qué grado las condiciones en las que los
agentes que operan en la eurozona se financian
son independientes tanto de su localizacién
como del origen geografico de las garantias que
aportan. Se trata de evaluar (i) si el tipo de inte-
rés de productos homogéneos en términos de
riesgo y vencimiento coincide con independencia
del pais de origen del acreditado, (ii) si las trans-
acciones de caracter transfronterizo entre los
agentes de los distintos mercados nacionales pre-
dominan sobre las transacciones puramente
domésticas y (iii) si los inversores no muestran
preferencia por invertir en activos emitidos en el
propio pais frente a los de otros terceros.

El trabajo realizado se ha fundamentado en
tres tipos de indicadores, referidos a cantidades
(como la importancia de las operaciones trans-
fronterizas sobre el total), a precios (como la des-
viacion tipica de los tipos de interés de un deter-
minado activo financiero) y a otros indicadores
(como la distribucién porcentual de las carteras
de inversién segun el pais de origen del emisor).

Las principales conclusiones de las observa-
ciones realizadas sobre estos indicadores para los

6 Ver trabajo de Joaquin Maudos (Universidad de Valen-
cia, Ivie y CUNEF) «Evolu-cién de la integracién financiera
en Europa: 2013» incluido en esta edicién del Observatorio



distintos segmentos del mercado financiero
(interbancario, renta fija, renta variable y banca-
rios) son las siguientes:

* El analisis de la actividad en el mercado
interbancario a través de la desviacién tipica
de los tipos de interés para distintos plazos
de vencimiento concluye que hasta el inicio
de la crisis las diferencias de tipos de interés
entre paises se mantuvieron estables. Poste-
riormente se inici6é un periodo de inestabili-
dad financiera con un aumento de la desvia-
cién tipica de los tipos de interés que ha
cedido a partir de mediados de 2012, con-
firmando lo indicado anteriormente.

La actividad en operaciones repo interban-
carias muestra una caida muy acusada sobre
todo en los paises que han sufrido con
mayor intensidad el impacto de la crisis de
deuda soberana. En concreto, entre 2007 y
2013, la actividad cay6 un 87% en estos pai-
ses y un 81% en el resto, si bien la caida acu-
mulada desde 2003 es muy superior en los
primeros (91% frente a 68%).

En cuanto a la contrapartida geografica de
las operaciones en el mercado interbancario,
en los paises mas impactados por la crisis el
peso relativo del negocio doméstico (entre
bancos del mismo pais) es muy superior al
que tiene lugar en los restantes paises, sien-
do en 2013 mas del doble en porcentaje
(55% frente a 24%). Esta circunstancia indica
un grado de integraciéon financiera mads
reducido en los paises que han sufrido con
mas intensidad los efectos de la crisis.

* En el mercado de deuda el analisis se ha basa-
do en la dispersion de los precios de los
CDS de la deuda a 5 afos para tres sectores
distintos: deuda publica, deuda bancaria y
la emitida por las empresas de telecomuni-
caciones. El resultado muestra que en los
tres sectores, las diferencias de precio han
experimentado un acusado aumento entre
2010 y principios de 2012, iniciandose a
partir de entonces una reduccién aunque
no lo suficientemente intensa como para
recuperar los niveles anteriores a la crisis.
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Respecto a la tenencia de deuda publica
por parte de las instituciones financieras
monetarias, desde principios de 2006 se ha
producido un aumento de la cartera de
deuda publica doméstica en manos de
aquellas, siendo éste el eslabon del circulo
vicioso deuda publica-bancaria que esta en
el origen de la crisis de la deuda soberana y
de la fragmentacién del mercado financiero
europeo. En cualquier caso, en 2013 el ratio
se ha estabilizado lo que indica la vuelta a la
senda de la integracién, o al menos al no
deterioro de la fragmentacion.

El mercado de renta variable ha experimenta-
do en 2013 una reduccién en las diferencias
de rentabilidades obtenidas en los merca-
dos de los diferentes paises de la eurozona,
regresando al nivel anterior a la crisis. El
indicador de segmentacién que construye
el BCE confirma que la brecha alcanza su
valor maximo en junio de 2012 y que desde
entonces se ha venido recortando.

En cuanto al peso en la cartera de los fondos
de inversion de la eurozona de valores emiti-
dos por entidades de paises diferentes al de
origen del fondo, el porcentaje se ha ido
reduciendo desde el inicio de la crisis hasta
2012 produciéndose entonces un punto de
inflexién que ha continuado en 2013, indi-
cando una mejoria en el grado de integra-
cién. En cualquier caso, el peso actual de
este ratio estd por debajo de los valores
méximos alcanzados en 2008.

En los mercados bancarios el grado de inte-
graciéon es mucho mayor en el mercado
mayorista que en el minorista. Son varios
los indicadores utilizados para este analisis.

Un primer indicador es la importancia rela-
tiva del crédito concedido a otros bancos de
la eurozona. Desde la creacién de la union
monetaria su porcentaje ha ido creciendo
hasta alcanzar un maximo en torno al 33%
a mediados de 2007. Desde entonces, se
han perdido 11 puntos porcentuales aun-
que la situacién se ha estabilizado a partir
de junio de 2012.



Otros indicadores basados en precios permi-
ten subrayar la gran desintegracién financie-
ra sufrida tras la crisis. En el caso del crédito
a empresas no financieras la crisis de la
deuda soberana abrié una brecha en el tipo
de interés de los préstamos entre los paises
mas afectados por la crisis y los restantes.
Aunque las diferencias se han reducido, la
situacién actual revela un nivel de integra-
cién claramente inferior al que se alcanzé
antes de la crisis de deuda soberana.

En el mercado de depésitos la situaciéon es
similar. A mayo de 2014 el tipo de interés
de los depésitos en los paises mas impacta-
dos por la crisis, era 34 puntos basicos
superior al de los del resto de paises de la
eurozona, lo que se explica por el hecho de
que el coste de la financiacién que obtienen
los bancos via depésitos es superior.

Un tercer indicador es la desviacién tipica
de los tipos de interés de diversos produc-
tos bancarios, tanto préstamos a sociedades
no financieras como los realizados para el
consumo de las familias y la compra de
vivienda. También de acuerdo con este
indicador, la desintegraciéon es relevante,
alcanzandose las mayores desigualdades en
el préstamo al consumo de las familias
seguido por el crédito a las pymes. Por el
contrario, es el préstamo para la compra de
vivienda el producto en el que las diferen-
cias de tipo se interés entre los sectores ban-
carios de la eurozona son mas reducidas.

Por ltimo, un indicador adicional sobre la
fragmentacion es el que aporta informaciéon
sobre el endurecimiento o relajacién de los
criterios’ que siguen los bancos a la hora de
conceder o rechazar un crédito. El valor
absoluto de las series indica que en el caso
del préstamo a las empresas se han endure-
cido en mayor medida los criterios en los
paises mas afectados por la crisis. Por el con-
trario, en el caso del préstamo para la com-

7 Encuesta trimestral del BCE en el «Bank lending Sur-
vey». La altima analizada corresponde a abril de 2014.
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pra de vivienda, la situacién ha mejorado en
. . i ) .
los paises mas perjudicados por la misma

En conclusién, aunque con el anuncio y los
posteriores pasos hacia la construccién de la
Unién Bancaria se ha recuperado parte del terre-
no perdido en la integracién, el mercado finan-
ciero europeo sigue fragmentado, lo que condi-
ciona las posibilidades de recuperaciéon de los
paises mas afectados por la crisis como conse-
cuencia del mayor coste que soportan en el acce-
so a la financiacién. Esta situacién actia como
rémora a la recuperaciéon del consumo y la inver-
sibn de estos paises como consecuencia del
mayor coste de la financiacién.

En este contexto, sigue siendo prioritario
avanzar con mas celeridad hacia la Unién Banca-
ria, que es el gran proyecto para romper la frag-
mentaciéon del mercado y el circulo vicioso entre
deuda bancaria y soberana. Conforme vaya sien-
do una realidad el mecanismo tnico de resolu-
ciéon (con una autoridad y fondo de resoluciéon
Unicos), se rompera del todo el nexo de conexién
entre riesgo bancario y soberano. Si bien el
periodo transitorio hacia ese mecanismo Unico
de resolucién pueda parecer demasiado largo, en
poco tiempo se han dado pasos que hasta hace
poco era impensables, lo que es indicativo de la
voluntad firme de alcanzar un mercado financie-
ro integrado que debera finalmente complemen-
tarse con otros pasos hacia la unién fiscal.

4. EL PASO DEL SEPTIMO AL OCTAVO
PARLAMENTO EUROPEO

El 15 de mayo de 2014 se celebré la altima sesion
plenaria del Parlamento Europeo antes de su
disolucion tras las dltimas elecciones. Fue una
sesion productiva desde el punto de vista de este
Observatorio ya que en ella se aprobaron cuatro
directivas y dos reglamentos sobre algunas mate-
rias relacionadas con el sector financiero que
habfian sido intensamente debatidas durante los
ultimos anos.

Se trataba de dar un impulso final a buena
parte de las iniciativas que se habian estado



tejiendo desde que el afio 2009 se fij6 la agenda
normativa global como reaccién a la crisis finan-
ciera. Pero a pesar de este esfuerzo de ultima
hora para culminar el trabajo ya iniciado, han
quedado pendientes de aprobacién importantes
iniciativas, que se encuentran ain en proceso de
negociaciéon. Y junto a ellas otras nuevas pro-
puestas que comienzan ahora su tramitacion.

Nos encontramos por tanto ante un cambio
de legislatura que nos permite clasificar nuestro
analisis sobre los avances normativos producidos
en los mercados europeos en los altimos afios en
dos apartados. En un primer apartado, incluimos
los retos regulatorios logrados a lo largo de la
séptima legislatura (periodo 2009-2014). En
segundo término, analizamos un grupo de nor-
mas o propuestas sobre aquellos asuntos que han
quedado pendientes tras la disolucién del Parla-
mento Europeo, a pesar de haber estado en ges-
tacion durante un largo periodo, y las nuevas ini-
ciativas previstas para el periodo 2014-2019.
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5. LA AGENDA LEGISLATIVA DEL
PERIODO 2009-2014

5.1. VISION GENERAL DE LA INICIATIVAS
COMPRENDIDAS EN EL PERIODO

El trabajo legislativo acometido por el Parlamen-
to Europeo durante el periodo 2009-2014 ha
sido intenso y especialmente fecundo en lo refe-
rente a los mercados financieros. Se trata del
periodo inmediatamente posterior al inicio de la
crisis, cuya agenda normativa nacié como reac-
cién a aquella y dio origen a una abundante, y
probablemente excesiva, regulacién, como ya
hemos sefialado en otras ediciones de este Obser-
vatorio.

Como muestra de esta importante produccién
legislativa, se senalan a continuacién algunas de
las principales normas relacionadas con la pres-
tacion de servicios financieros que fueron apro-
badas en la legislatura.

Principales regulaciones aprobadas en el periodo 2009-2014

1 | Directiva 2014/91/UE por la que se coordinan las disposiciones legales, reglamentarias y adminis-
trativas sobre determinados organismos de inversién colectiva en valores mobiliarios (UCITS V)

Directiva 2009/65/CE en lo que atafie a los datos fundamentales para el inversor (UCITS 1V)

Directiva 2011/61/UE relativa a los gestores de fondos de inversién alternativos (AIFMD)

Reglamento 345/2013 sobre los fondos de capital riesgo europeos

Reglamento 346/2013 sobre los fondos de emprendimiento social europeos

Directiva 2014/65/UE relativa a los mercados de instrumentos financieros (MiFID II)

Reglamento 600/2014 relativos a los mercados de instrumentos financieros MiFIR)

Directiva 2014/57/UE sobre abuso de mercado

O[O | T | Ot || N

Reglamento 596/2014 sobre abuso de mercado

—
e

Directiva 2013/36/UE relativa al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a la supervisién
prudencial de las entidades de crédito y las empresas de inversién (CRD IV)

—
—

inversion (CRR)

Reglamento 575/2013 sobre los requisitos prudenciales de las entidades de crédito y las empresas de

12 | Directiva 2014/59/UE por la que se establece un marco para la reestructuracién y la resolucién de
entidades de crédito y empresas de servicios de inversion

13 | Reglamento 806/2014 por el que se establecen normas uniformes y un procedimiento uniforme para
la resoluciéon de entidades de crédito y de determinadas empresas de servicios de inversiéon en el
marco de un Mecanismo Unico de Resolucién y un Fondo Unico de Resolucién (MUR)
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14 | Reglamento 1024/2013 que encomienda al Banco Central Europeo tareas especificas respecto de
politicas relacionadas con la supervision prudencial de las entidades de crédito (MUS)

15 | Reglamento 1022/2013 que modifica el Reglamento 1093/2010, por el que se crea una Autoridad
Europea de Supervision (Autoridad Bancaria Europea), en lo que se refiere a la atribucién de fun-
ciones especificas al Banco Central Europeo (MUS)

16 | Directiva 2014/51/UE sobre las facultades de la Autoridad Europea de Supervision (EBA), la Autori-
dad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacion (EIOPA) y la Autoridad Europea de Supervisién
(ESMA) (Ominbus II)

17 | Directiva 2010/78/EU sobre las facultades de la Autoridad Europea de Supervisién (EBA), la Autori-
dad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacion (EIOPA) y la Autoridad Europea de Supervisién
(ESMA)

18 | Directiva 2014/49/UE relativa a los sistemas de garantia de depositos

19 | Directiva 2011/89/UE sobre la supervisién adicional de las entidades financieras que formen parte
de un conglomerado financiero

20 | Directiva 2010/76/UE sobre los requisitos de capital para la cartera de negociacién y las re-tituliza-
ciones y a la supervisién de las politicas de remuneracién

21 | Reglamento 648/2012 relativo a los derivados extrabursatiles, las entidades de contrapartida central
y los registros de operaciones (EMIR)

22 | Reglamento 909/2014 sobre la mejora de la liquidacién de valores en la Unién Europea y los depo-
sitarios centrales de valores

23 | Reglamento 260/2012 por el que se establecen requisitos técnicos y empresariales para las transfe-
rencias y los adeudos domiciliados en euros, (SEPA)

24 | Reglamento 462/2013 sobre las agencias de calificacién crediticia

25 | Directiva 2014/17/EU sobre los contratos de crédito celebrados con los consumidores para bienes
inmuebles de uso residencial

26 | Reglamento 236/2012, sobre las ventas en corto y determinados aspectos de las permutas de cober-
tura por impago

27 | Directiva 2013/50/UE, por la que se modifican la Directiva de Transparencia de emisores y la Direc-
tiva de Folletos

28 | Directiva 2010/73/UE por la que se modifican la Directiva de Transparencia de emisores y la Direc-
tiva de Folletos

29 | Directiva 2013/58/UE que modifica la Directiva 2009/138/CE (Solvencia II)

Como se desprende de esta extensa lista —die-

8

publicos al sector financiero® e incluso se lleg6 a
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ciséis Directivas y trece Reglamentos—, la regula-
ciéon de los servicios financieros ha tenido un
lugar destacado en la agenda de las instituciones
europeas durante el periodo analizado, lo que
podria explicarse por la especialmente negativa
coyuntura econémica de esta etapa. Asi, entre
2009 y 2013, la economia de la UE sufri6 una
contraccién severa y la preocupacién sobre posi-
bles impagos de deuda soberana hizo aumentar
la percepcion del riesgo hasta el punto de que los
Estados miembros debieron aportar fondos

pensar en la posible ruptura de la zona euro.

La intensa gravedad de la crisis fomenté en
los reguladores una mentalidad volcada en la
idea de que «nunca mas» volviera a ocurrir, y la
mayoria de las piezas fundamentales de la arqui-
tectura normativa promulgada en esos afos res-

8 Entre octubre y diciembre del afio 2012, los Estados
miembros de la UE proporcionaron 0,6 billones de euros de
capital como apoyo al sector financiero.
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ponde a esa inquietud. Las materias reguladas
comprenden desde la actividad de los interme-
diarios financieros, y especialmente de la banca,
hasta la gestién de activos, las normas de con-
ducta, las infraestructuras de mercado o el entra-
mado institucional de la supervision de entida-

des.

El resultado ha sido la aprobacién de un sin-
fin de nuevas normas que tendran un impacto de
calado en la industria de servicios financieros y
requeriran importantes cambios en la forma en
que deberan organizar su actividad las entidades
que participan en ella.

Pero el hecho de que tan profusa legislacién se
haya concentrado en las ultimas sesiones de la
legislatura —con la aprobacién del amplio paque-
te regulatorio ya citado— hara que sus efectos
completos se extiendan a lo largo de los préxi-
mos anos. Por un lado, porque una gran parte de
los abundantisimos detalles técnicos que susten-
tan las nuevas directivas y reglamentos esta atin
en proceso de ser escritos. Por otro, porque algu-
nos de los requisitos establecidos en las nuevas
normas entraran en vigor gradualmente (por
ejemplo los requerimientos de capital, apalanca-
miento o liquidez para las entidades de crédito)
o necesitaran de nuevos desarrollos (como en el
caso de la compensacién central de derivados
OTC). Ademas, algunas de las normas aprobadas
estan aun pendientes de transposicién al ordena-
miento juridico de los distintos Estados miem-
bros.

Consecuentemente con estas consideraciones,
en los siguientes apartados se analizan los princi-
pales logros del periodo y los efectos ya sentidos
por el sistema en su conjunto, dejando para el
capitulo dedicado a las iniciativas del préximo
quinquenio aquellas otras que, aunque hayan
sido ya aprobadas, comenzaran a desplegar sus
efectos en la nueva etapa.

5.2. GRANDES LOGROS DEL PERIODO

Los principales avances regulatorios del periodo
2009-2014 que se analizan en este apartado, se
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refieren al gobierno corporativo de las entidades,
las infraestructuras de mercado, la proteccién del
cliente minorista y la gestién de activos.

5.2.1. La regulacion de solvencia®

Una de las causas principales de la crisis interna-
cional fue la inadecuada ponderacién y gestién
del riesgo contraido por las entidades financie-
ras, lo que condujo a que no pocos bancos inter-
nacionales dispusieran de niveles de capital insu-
ficientes para afrontar los riesgos que realmente
estaban asumiendo. Y no sélo se trataba de que
contaran con poco capital. A ello habia que ana-
dir que se incluian en su cémputo instrumentos y
activos que no eran adecuados para absorber
pérdidas.

Adicionalmente, algunas entidades no conta-
ban con niveles de liquidez suficientes para
afrontar las tensiones que se presentaron en los
mercados!® o estaban fuertemente apalancadas,
participando del endeudamiento excesivo que
habia afectado a todos los agentes econémicos,
publicos y privados.

Sobre la base de este diagnéstico, los trabajos
del Comité de Supervision Bancaria de Basilea,
culminaron con un nuevo marco regulatorio para
las entidades de crédito (Basilea III) que, tratando
de dar respuesta a las debilidades evidenciadas
durante la crisis, se centra en los tres aspectos ya
mencionados: capital, liquidez y endeudamiento.
Y todo ello, con el objetivo de mejorar la capaci-
dad del sector bancario para afrontar tensiones
financieras o econémicas, mejorar la gestion de
riesgos y su gobierno corporativo, y reforzar la
transparencia y la divulgacién de informacién.

9 Ver trabajo de Francisco Urfa, «Convergencia regulato-
ria y supervision tnica» incluido en este nimero del Obser-
vatorio.

19l documento del Comité de Supervision Bancaria de
Basilea «Coeficiente de cobertura de liquidez y herramientas
de seguimiento del riesgo de liquidez», publicado en enero
de 2013 reconoce que, durante la crisis, existieron bancos
que «pese a mantener niveles adecuados de capital, se vieron
en dificultades por no gestionar su liquidez de forma pru-

dente» (http://www.bis.org/publ/bcbs238.htm).



En resumen, las nuevas reglas de Basilea III se
centran en:

— elevar los ratios de capital,

— exigir mas liquidez, con el objetivo de que
los bancos dispongan de un «colchén» de
activos liquidos, de alta calidad y libres de
cargas, que puedan ser utilizados para
afrontar tensiones de liquidez,

— limitar el endeudamiento de las entidades,

— penalizar las actividades mas arriesgadas y

— establecer las reglas para la recapitalizacién
interna de las entidades —bail in—, haciendo
recaer en los accionistas y acreedores priva-
dos, bonistas y depositantes, las pérdidas y
costes derivados de la crisis de una entidad
y comprometiendo solo en tltima instancia,
y de forma excepcional y limitada, fondos
publicos.

A pesar de las novedades, el nuevo marco no
supone una ruptura absoluta con el anterior
(Basilea II) sino que mas bien existe una cierta
linea de continuidad entre ambos bloques nor-
mativos, manteniendo su estructura en tres pila-
res: (i) requerimientos minimos de capital regu-
latorio, (ii) revisién del nivel de capital por parte
del supervisor vy (iii) divulgacién al mercado de la
informacién con relevancia prudencial.

Adopcion de los acuerdos de Basilea 111 por la UE

Los acuerdos del Comité de Supervisién Banca-
ria de Basilea fueron incorporados al ordena-
miento juridico de la UE a través de un doble sis-
tema consistente en la aprobacién de un Regla-
mento, de aplicacién directa e inmediata en los
Estados —para conseguir una mayor armoniza-
ciéon regulatoria y evitar las discrecionalidades
que la utilizacién de directivas producia— y una
Directiva, que necesita ser transpuesta a través de
normas nacionales.

Ambas normas componen el denominado
paquete CRD IV!!. Podria decirse que la opcién

1 Reglamento (UE) n°® 575/2013, del Parlamento Euro-
peo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, sobre los requisi-
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legislativa elegida es un camino intermedio entre
la posiciéon de aquellos Estados miembros que
pedian que el paquete normativo se limitara a
fijar normas de minimos, reservandose ellos la
elevaciéon de los requerimientos, hasta los que
reclamaban una armonizacién maxima, restrin-
giendo la discrecionalidad de los Estados.

Con la adopcién de estas normas, la UE ha
cumplido la mayor parte de los compromisos
asumidos en la Agenda impulsada por el G-20y
por el Consejo de Estabilidad Financiera tras la
crisis, con un claro objetivo: que una situacién
como la sufrida no vuelva a repetirse y en todo
caso, que los problemas del sector financiero
puedan resolverse, en primer lugar, por las pro-
pias entidades y solo cuando fuera necesario
recurriendo a los recursos publicos.

Ademas, el regulador ha aprovechado la apro-
bacién de estas normas para ir méas alla de lo dis-
puesto en Basilea III introduciendo varias medi-
das adicionales como, por ejemplo, (i) una mas
estricta regulacién del gobierno corporativo de
las entidades y de sus politicas retributivas o (ii)
los buffers de riesgo sistémico cuya finalidad es
prevenir o paliar los riesgos sistémicos o macro
prudenciales aciclicos no cubiertos cuando se cal-
culan los requerimientos de capital.

Transposicion al ordenamiento espanol del paquete
CRD 1V

La transposicién del paquete CRD IV al ordena-
miento espafnol ha servido para realizar una
amplia modificacién de la normativa vigente en
lo referente a las entidades de crédito y a las
empresas de servicios de inversion y se ha reali-
zado en dos etapas.

tos prudenciales de las entidades de crédito y las empresas
de servicios de inversién y por el que se modifica el Regla-
mento (UE) n°® 648/2012, y Directiva 2013/36/UE, del Parla-
mento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, rela-
tiva al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a la
supervision prudencial de las entidades de crédito y las
empresas de servicios de inversién, por la que se modifica la
Directiva 2002/87/CE y se derogan las Directivas 2006/48/CE
y 2006/49/CE.



Inicialmente, se promulgé el Real Decreto-
Ley 14/2013, de 29 de noviembre, de Medidas
Urgentes para la adaptaciéon del Derecho espaiiol
a la normativa de la UE en materia de supervi-
sién y solvencia de las entidades financieras v,
posteriormente, la Ley 10/2014, de 26 de junio,
de ordenacién, supervision y solvencia de entida-
des de crédito que ademas de efectuar la obliga-
da transposicién a nuestro derecho de la norma-
tiva europea, racionaliza y simplifica el régimen
general de las entidades de crédito en Espana,
refundiendo en un tnico texto normativo las
principales leyes que lo contenian, que quedan
ahora derogadas'?.

Asimismo, la Ley 10/2014 realiza una reforma
relevante de la Ley del Mercado de Valores
(LMV) para adaptar el régimen de las empresas
de servicios de inversién a la nueva normativa
contenida en las normas europeas de referencia.

Por ultimo, el pasado 13 de febrero de 2015
ha sido aprobado el Real Decreto 84/2015, por el
que se desarrolla la Ley 10/2014, de 26 de junio,
de ordenacién, supervision y solvencia de entida-
des de crédito. Queda pendiente a la fecha de
redaccién de este informe, la aprobacién de las
normas de desarrollo en lo referente a las empre-
sas de servicios de inversiéon mediante modifica-
cién del Real Decreto 217/2008 de 15 de febrero.
Asimismo, algunos aspectos de la nueva regula-
ci6én habran de completarse con las reglas, guias
de actuacién y recomendaciones que emitan la
EBA y ESMA.

La armonizacion, condicion necesaria de la
supervision vnica. El principio de proporcionalidad
requisito necesario para una buena regulacion

El resultado de todo lo anterior representa un
significativo avance en la armonizacién y homo-

12 Asi, por ejemplo, la nueva Ley ha derogado la Ley de
Ordenacién Bancaria de 31 de dictembre de 1946, la Ley
13/1985, de 25 de mayo, de Coeficientes de Inversion, recur-
sos propios y obligaciones de informacién de los interme-
diarios financieros y la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre dis-
ciplina e intervencién de las entidades de crédito.
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geneidad de las reglas europeas en materia de
recursos propios de las entidades financieras. La
regulaciéon por medio de un Reglamento comu-
nitario, de aplicacién directa, ha igualado las
reglas de juego en toda la UE y limitado, de
forma significativa, la capacidad de los Estados
miembros para tomar decisiones propias en
ambitos distintos de los estrictamente previstos
en las propias normas.

Esta armonizacién constituia un requisito
necesario para la construccién de un mecanismo
unico de supervision bancaria, al que se refiere el
apartado 6.2.2.1 de este trabajo. De no haberse
producido esta armonizacién, la supervisién
Unica no hubiera sido posible en la practica dada
la variedad de normas existentes y la dificultad
de aplicar reglas distintas por parte de un solo
SUPETVISOT.

Pero este proceso plantea algunas deficien-
cias. La armonizacién se ha hecho demasiado
extensiva obviando el, tantas veces repetido,
principio de proporcionalidad.

La regulacion de solvencia por su caracter
eminentemente reactivo —solucionar las deficien-
cias detectadas y evitar que una situaciéon similar
vuelva a producirse- se ha centrado, en la adop-
cién de medidas de refuerzo y resistencia de las
entidades financieras ante la posibilidad de que
se produzca una nueva crisis. Pero este proceso se
ha hecho sin discriminar. Las mismas normas
han sido adoptadas de forma general para todas
las entidades financieras europeas —a través de
un Reglamento cuya efectividad no requiere
transposicién—, cualquiera que sea su estatuto,
sea éste de entidad de crédito o de empresa de
servicios de inversion.

En opinién de este Observatorio, este proce-
so hubiera requerido un estudio centrado en
cémo los principios que orientan esta nueva
regulacién prudencial debieran adaptarse a
aquellas entidades que desarrollan esquemas
operativos y de riesgo sustancialmente diferen-
tes de los de las entidades de crédito —tipica-
mente las empresas de servicios de inversion-—,
valorando la importancia que cada riesgo tiene
en cada tipo de entidad.



Por el contrario, la opcién elegida de una
regulacién amplia, de general aplicacién y poco
adaptada a la diferente tipologia de las entidades
sujetas puede implicar costes injustificados para
algunas de ellas —las que exclusivamente operan
como intermediarios en valores—, e incluso las-
trar el desarrollo de determinadas actividades.

Creemos que la evaluacién de la actividad de
las Empresas de Servicios de Inversién, de los
riesgos que aportan al sistema y de sus necesida-
des regulatorias es una tarea pendiente a nivel
europeo. Un andlisis de adecuaciéon y proporcio-
nalidad y de los costes y beneficios que para cada
tipo de entidades y para el sistema en su conjun-
to la norma comporta deberfa formar parte del
proceso regulatorio y hacerse previamente a la
implantacién de las normas con caracter general.

5.2.2. Las medidas de gobierno corporativo

En él ambito de la regulacién financiera europea,
el gobierno corporativo de las entidades se ha
convertido en una pieza fundamental en el entra-
mado normativo y de supervisién y son varias las
disposiciones y normas técnicas que abordan esta
materia. Pero al igual que hemos comentado
para el caso de la regulacién de solvencia, las
normas son practicamente comunes para todas
las entidades financieras, sean éstas entidades de
crédito o empresas de servicios de inversién, sin
prestar la atencién debida a la aplicacién pro-
porcionada de las reglas.

* Por un lado, el paquete normativo CRD IV
—de reciente entrada en vigor y de aplica-
cién a todas las entidades financieras—
incorpora al derecho europeo los estinda-
res de Basilea III en materia de gobierno
corporativo, los cuales, a su vez, estdn sien-
do desarrollados por la EBA por medio de
estandares técnicos sobre diversos aspectos
de la regulacién que forman parte del «Sin-
gle Rule Book».

Entre las nuevas normas destaca la respon-
sabilidad otorgada al Consejo de Adminis-
tracién, al que se atribuye la funcién expre-
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sa de definir un sistema de gobierno corpo-
rativo que garantice una gestiéon eficaz y
prudente de la entidad. EI Consejo es res-
ponsable de la aprobacién y vigilancia de la
aplicaciéon de los objetivos estratégicos, del
perfil de riesgo deseado y del gobierno
interno de la entidad y, en particular, de la
adecuacion de sus sistemas de gestion del
riesgo a estos parametros. Asimismo, el
Consejo debe garantizar la integridad de
los sistemas de informacién contable y
financiera, incluidos el control financiero y
operativo y el cumplimiento de la legisla-
cién, asi como supervisar el proceso de
divulgacién de informacién y las comunica-
ciones externas.

Para garantizar el cumplimiento de este
amplio conjunto de funciones, se incremen-
tan los requisitos de idoneidad de los
miembros del Consejo de Administracién,
que deben contar con la oportuna reputa-
cién, poseer los conocimientos, competen-
cias y experiencia indispensables para ejer-
cer sus funciones, y dedicar tiempo sufi-
ciente al desempefio de sus cargos. Tam-
bién se imponen nuevas obligaciones de
transparencia como la obligacién de publi-
car periddicamente las estructuras de
gobierno corporativo, la politica de selec-
cién de los miembros del Consejo y sus
conocimientos, competencias, experiencia
y la politica de diversidad'.

* Por su parte, el Comité de Basilea someti6
a consulta publica —hasta el pasado 9 de
enero de 2015—, una vez habia entrado en
vigor el paquete CRD IV, un conjunto de
orientaciones y propuestas de modificacion
de su Guia de gobierno interno para los
bancos!!. Aunque no existe un enfoque
unico de buen gobierno corporativo, los

13 Sobre las nuevas tendencias regulatorias en Gobierno
Corporativo, ver colaboraciéon de Pilar Lluesma de Urfa,
«Hacia un nuevo modelo operativo de Gobierno Corporati-
vo, cumplimiento, control y riesgo reputacional.

14 «Principles for enhancing corporate governance»,
publicada en 2010.



principios contemplados en esa guia fijan
un marco apto para que los bancos tengan
una gestion sélida y transparente del riesgo
y de la toma de decisiones y, asi, promover
la confianza y la seguridad y solidez del sis-
tema bancario. Entre estos riesgos destaca,
por su creciente relevancia, el riesgo repu-
tacional, que ha sufrido un importante
agravamiento en los daltimos anos's.

La Guia, en la misma linea que CRD IV y
MIFID II'6, hace hincapié en que la solidez
del gobierno corporativo se fundamente en
la implantacién de mecanismos adecuados
y dimensionados de control interno —enten-
dido como conjunto de politicas y controles
que regulan la estructura operativa y orga-
nizativa de una entidad financiera-. El
modelo descansa en tres lineas de defensa.
La primera incluye las funciones de identi-
ficacién, gestién y control realizadas por las
unidades de negocio y soporte; la segunda
incluye las funciones independientes de
control que aseguren que los riesgos estan
adecuadamente identificados y gestionados
por las primeras lineas de defensa y la ter-
cera compete a la funcién de Auditoria
Interna.

* Finalmente, la Directiva MiFID II también
aborda la materia haciendo extensivas a las
Empresas de Servicios de Inversion, las
reglas y normas técnicas sobre gobierno
corporativo que ya vienen siendo exigidas a
las entidades de crédito.

En Espafa se ha aprobado recientemente
la Ley 31/2014 de 3 de diciembre por la que se
modifica la Ley de Sociedades de Capital para la
mejora del gobierno corporativo, norma que

15 En las ediciones de los afos 2013 y 2014 del «Risk
Assesment of the European Banking System» publicadas por
la EBA se advierte la continua agravacion del riesgo reputa-
cional en el sector bancario y una tendencia negativa en la
apreciacién del negocio bancario por el publico.

16 Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 15 de mayo de 2014 , relativa a los mercados de
instrumentos financieros y por la que se modifican la Direc-
tiva 2002/92/CE y la Directiva 2011/61/UE Texto pertinente
a efectos del EEE
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afecta a todas las sociedades de capital y en par-
ticular a las cotizadas. La norma pretende
modernizar y mejorar la gobernanza de las socie-
dades de capital, en linea con las tendencias
apuntadas, incluyendo cambios sobre su régimen
juridico!”.

Politica de remuneraciones'®

Otra de las cuestiones que ha sido objeto de por-
menorizado desarrollo en estos afnos ha sido la
regulacion de las politicas de remuneraciones
para los altos directivos, los empleados que asu-
men riesgos, los que ejercen funciones de control
y aquellos cuya actividad profesional incida de
manera importante en el perfil de riesgo de las
entidades.

La Directiva 2010/76/UE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de
2010, ya regul6 estos aspectos exigiendo que las
entidades envien al supervisor una lista anual de
los profesionales sujetos a esta norma y, en todo
caso, cuando se hayan producido alteraciones
significativas sobre la misma. En la practica, cada
uno de los paises de la UE ha interpretado de
forma diferente el perimetro del grupo de
empleados sujetos a la regulacién, por lo que su
efectividad ha sido limitada, tal como concluyé
EBA en 2012, dos anos después de la aprobacién
de la Directiva y de las Guidelines on Remuneration
Policies and Practices del CEBS de 10 de diciembre
de 2010.

Para paliar esta situacién la Comisién Euro-
pea ha aprobado un Reglamento Delegado,!

17 Mediante esta norma, entre otras materias, se refuer-
zan las competencias de la Junta de Accionistas en las deci-
siones empresariales. En lo que respecta al Consejo de Admi-
nistracion, entre otras materias, (i) se tipifican de forma mas
precisa los deberes de diligencia y lealtad y los procedimien-
tos que se deberian seguir en caso de conflicto de interés, (ii)
se introducen controles mas estrictos sobre las remuneracio-
nes de los directivos y (iii) se regula la responsabilidad por su
gestion.

¥ Ver colaboracién de Salvador Espinosa de los Monte-
ros de Garrigues.

19 Reglamento Delegado (UE) N° 604/2014 de la Comi-
sion de 4 de marzo de 2014 por el que se complementa la
Directiva 2013/36/UE del Parlamento Europeo y del Conse-



complementario de la CRD IV, de identificacién
de esas categorias de personal, con una combi-
nacioén de criterios cualitativos y cuantitativos. El
principio general es el de la alineacién de la
remuneracién y el riesgo, en consideracion a los
intereses de la entidad a largo plazo y evitando
acuerdos retributivos de corto plazo que puedan
resultar contrarios a los de los propios accionis-
tas. Asimismo la norma establece una serie de
medidas concretas relativas a la liquidacién y
abono de la remuneracién variable (diferimiento,
pago en acciones, retencién, ajustes ex-post,...)y
clausulas de «malus» y «clawback», con el fin de
que el abono de la retribucién variable, incluida
la parte diferida, sélo se produzca si la situacion
de la entidad en su conjunto es sostenible y resul-
ta justificada en funcién de sus resultados.

Aunque la regulacién es muy detallada, se
plantean algunas dificultades practicas de cierto
calado a la hora de su implantacién. Entre éstas,
(1) la determinacién de los supuestos que deben
activar su aplicacién, (ii) cual debe ser el érgano
encargado de valorar y controlar que se han cum-
plido dichas circunstancias, (iil) su exigencia a
determinados directivos incluidos en el colectivo
afectado, o el (iv) el establecimiento de la retri-
bucién que debe ser objeto de reduccién o devo-
lucién. Ademads, surgen problemas tanto desde el
punto de vista juridico (fiscal, laboral y mercan-
til), como desde un punto de vista meramente
operativo (mecanismos de limitacién y recupera-
ciéon de la remuneracién ya abonada).

En definitiva, todo el régimen de retribucio-
nes descansa en el sistema de gobierno de las
entidades, cuyos Consejos de Administracion
deben establecer y garantizar la aplicacién de los
principios generales de la politica de remunera-
cién y revisarlos periédicamente. A estos efectos,
el Consejo debe designar en su seno una comi-
sién de remuneraciones, compuesta por conseje-
ros no ejecutivos con experiencia suficiente, que

jo en lo que respecta a las normas técnicas de regulacién en
relacién con los criterios cualitativos y los criterios cuantita-
tivos adecuados para determinar las categorias de personal
cuyas actividades profesionales tienen una incidencia impor-
tante en el perfil de riesgo de una entidad.
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se encargara de la preparaciéon de las decisiones
relativas a esta materia.

La supervision intrusiva de las entidades financieras

Como hemos visto, las nuevas tendencias regula-
torias inciden en la importancia del buen gobier-
no de las entidades financieras, siguiendo exi-
gencias que hasta hace poco tiempo solo afecta-
ban a las empresas cotizadas. Y al mismo tiempo,
en el ambito supervisor, se observa idéntica pre-
ferencia hacia una vigilancia mas intrusiva, cen-
trada en la organizacién de las entidades.

Una muestra de ello es la reciente publicacién
por EBA de una guia sobre procedimientos de
supervision?” en la que especificamente identifica
como campos de la supervisiéon de las entidades
bancarias, entre otros, (i) el andlisis del modelo
de negocio, (ii) la evaluacién del gobierno inter-
no y los mecanismos de control de la entidad
(donde incluye la cultura corporativa y de riesgo,
la organizacién y funcionamiento del Consejo,
las politicas y practicas de remuneracién y el
entorno de control interno), (iii) la evaluacién de
los riesgos y (iv) la adecuacién del capital para
cubrir esos riesgos.

Parece claro que el nuevo esquema supervisor
no se limita a la verificacién del seguimiento de
una serie de reglas, recomendaciones o mejoras
précticas, sino que ha puesto su foco sobre el
comportamiento general de las entidades, con el
apoyo de la regulacién que ha otorgado a las
autoridades supervisoras la potestad para revisar
los acuerdos de gobierno, la cultura corporativa y
los valores de las entidades.

Nos encontramos ante una supervision cre-
cientemente intrusiva que se centrard, cada vez
mas, en la conducta de los 6rganos de gobierno
de las entidades y en la direccién de sus activida-

des.

20 «Guidelines on common procedures and methodolo-
gies for the supervisory review and evaluation process
(SREP)», publicada el 19 de diciembre de 2014, con entrada
en vigor el 1 de enero de 2016.



Esta nueva actitud regulatoria y supervisora
esta teniendo su efecto sobre el gobierno de las
entidades y sus grupos, cada vez mas conscientes
de la importancia de la existencia de politicas y
controles adecuados que regulen su estructura
operativa y organizativa. Un buen gobierno cor-
porativo y la transparencia sobre la actuacién,
competencias y politicas del Consejo es, sin
duda, la mejor manera de recuperar la confianza
de los inversores, tan deteriorada por la crisis.
Pero a la vez representa un reto para las entida-
des que deben superar, adecuando sus estructu-
ras de gobierno a las exigencias y necesidades de
su negocio y de la clientela, de acuerdo con el
principio de proporcionalidad, que una vez mas
invocamos desde este Observatorio.

5.2.3. La regulacion de las infraestructuras de
mercado

Una gran parte de la intensa actividad legislativa
desarrollada por las instituciones europeas
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durante el periodo legislativo recientemente
finalizado se ha centrado en la mejora y moder-
nizacion del funcionamiento de las infraestructu-
ras de mercado, entendidas éstas como el con-
junto de entidades y sistemas multilaterales
encargados de registrar, compensar y liquidar
pagos, valores, derivados u otras operaciones
financieras.

Es éste un aspecto de la reforma global que
tiene un notable impacto sobre los mercados
financieros y sus agentes —no sélo en el ambito de
la negociacién de los derivados OTC sino tam-
bién en el de otros activos— a los cuales esta trans-
formando de forma relevante.

El siguiente cuadro resume las principales
infraestructuras de mercado introducidas por la
nueva regulacién europea y la nomenclatura uti-
lizada para referirnos a estos actores del merca-
do en los que como consecuencia de la reforma
se concentra una parte considerable del riesgo
del sistema:

Nuevas infraestructuras criticas de mercado

mas Organizados de Negociacién

Centros de Negociacién —ya sean Mercados Regulados, Sistemas Multilaterales de Negociacién o Siste-

Camaras Centrales de Compensacién («CCP»)

Registros de Operaciones («<RO»)

Depositarios Centrales de Valores (<DCV»)

Durante la reciente crisis financiera se ha pro-
bado la eficiencia de las infraestructuras existen-
tes y ha quedado evidenciado su papel amorti-
guador del riesgo sistémico. A pesar de ello, las
recomendaciones del G-20 tras la crisis, que con-
formaron la nueva agenda regulatoria, han des-
encadenado una intensa labor reformista que ha
sido seguida por los trabajos de IOSCO vy del
Banco de Pagos Internacionales (BIS) sobre el
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particular?! o por los estudios e informes del
Financial Stability Board (FSB).

21 Ver los documentos conjuntos del BIS e IOSCO sobre
los Principios de las Infraestructuras de Mercados Financie-
ros y su metodologia de evaluacion de Abril de 2012
(http://www.bis.org/cpmi/publ/d101_es.pdf), o sobre Recupe-
racion de Infraestructuras de mercados financieros de octu-
bre de 2014 (http://www.iosco.org/ library/pubdocs/pdf/IOS-
COPD455.pdf).



Estas iniciativas legislativas, y de las institucio-
nes supervisoras, se han dirigido a resolver un
conjunto muy heterogéneo de problemas o dis-
funciones identificados durante la crisis, entre los
que cabe destacar (i) los costes de la compensa-
cién y liquidacién transfronterizas en la UE, (ii)
la competencia entre infraestructuras, (iii) la efi-
ciencia y solvencia de los sistemas de compensa-
cién y liquidacién, (iv) las disfunciones en el fun-
cionamiento de los mercados de productos deri-
vados, con especial atencién al incremento de la
transparencia, a la reduccién de los riesgos de
contraparte y liquidacién, a la supervision regla-
mentaria y al control del riesgo sistémico que
plantean los contratos extrabursatiles , y (v) a la
diversidad de estindares tales como la fecha de
liquidacién, la gestién de recompras o la mutua-
lizacién del riesgo.

En la UE, éstos y otros muchos aspectos del
funcionamiento de las infraestructuras de merca-
do han sido tratados por tres normas:

* el Reglamento relativo a los derivados
extrabursatiles, las entidades de contrapar-
tida central y los registros de operaciones
(EMIR) y su normativa derivada,

* el Reglamento sobre la mejora de la liqui-
dacién de valores y sobre los Depositarios
Centrales de Valores (CSDR) y

* la Directiva (MiFID) y el Reglamento
(MiFIR) sobre mercados de instrumentos
financieros.

Para completar este fuerte impulso reforma-
dor hay que anadir tres elementos adicionales: (i)
la reforma espafola de la compensacién y liqui-
dacién, (ii) el sistema Target 2 Securities (12S) y
iii) la propuesta de directiva sobre un posible
marco de resolucién de instituciones financieras
no bancarias®.

Sin duda la reforma merece una valoracién
positiva por su impacto favorable sobre la mejo-
ra de la eficiencia de los mercados, pero hay

22 En la colaboracién de Carlos Lépez Marqués de BME
se explica el contenido de todas estas iniciativas y se senalan
los posibles efectos que tendran sobre la configuraciéon de
nuestros mercados de valores.
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cuestiones de indole practica y conceptual que
aun deben ser revisadas.

Es el caso, por ejemplo, del enorme volumen
de riesgos, de naturaleza desconocida hasta
ahora, que potencialmente se acumulara en las
camaras de contrapartida central, lo que atribuye
a éstas el caracter de entidades de importancia
sistémica?; o del impacto que sobre el papel de
las camaras en la reasignacién de riesgos pudie-
ra tener el relevante incremento de costes que
supondra para las propias camaras y para los
intermediarios la obligacién de compensar las
operaciones con derivados OTC; o del efecto
sobre la liquidez de los activos de la exigencia de
mayores cantidades de colateral en determinadas
operaciones OTC.

En suma, esta amplia reforma ha sometido a
las cimaras de contrapartida central y a los depo-
sitarios centrales de valores a una extensa red de
normas que aumentaran considerablemente sus
obligaciones de cumplimiento. Las distintas
caracteristicas de cada una de estas entidades, sus
diversas ofertas de servicios, sus variados tama-
nosy, en definitiva, la desigual amenaza que pue-
den suponer para el sistema financiero, hacen
aconsejable una aplicacién calibrada, flexible y
acompasada en el tiempo de las nuevas normas.

23 Kl informe de losco Securities Markets Risk Outlook
2014-2015, analiza en su parte IT las potenciales fuentes de
riesgos sistémicos para los mercados que desarrolla en cinco
capitulos:

PART II: Potential Sources of Systemic Risk

Chapter 1: The Search for Yield and the Return of Leve-

rage in the Financial System

Chapter 2: Search for Yield and Volatility Affecting

Emerging Markets

Chapter 3: Risks in Central Clearing 85

Chapter 4: The Increased Use of Collateral and Risk

Transfer

Chapter 5: Governance and Culture of Financial Firms

Y en el Capitulo 3, indica lo siguiente:

CCPs have developed business models and risk management

procedures that have proved robust. Nevertheless, as the nature

of CCP business becomes more complex, through expansion into
new markets, and more centralised through consolidation, the
systemic importance of CCPs may grow, and it will be important

Jfor CCP risk management capabilities to evolve to reflect these

developments.

Regulators, additionally, will need to be cognizant of the chan-

ging business environment that CCPs operate under, and

remain vigilant to any moves in operational standards due to
competitive pressures.



Y, en beneficio de la seguridad del conjunto, es
imprescindible que los pasos dados, y los que
estén por venir, hacia la armonizacién y la com-
petencia vayan acompanados de mecanismos de
control y supervisién que garanticen un funcio-
namiento ordenado de las infraestructuras de
mercado, algo que hasta la fecha ha sido una
caracteristica reconocida de los sistemas financie-
TOS €uropeos.

5.2.4. La proteccion del cliente minorista de servicios
financieros

En el ambito de la proteccién de los clientes
minoristas también se han logrado importantes
acuerdos principalmente con la aprobaciéon de
MiFID II, de la Directiva de crédito hipotecario y
del Reglamento PRITPS*%.

El reto principal que persiguen los regulado-
res con la aprobacién de estas nuevas normas es
el de reforzar las obligaciones de las entidades
que prestan servicios financieros a clientes mino-
ristas. A diferencia de la tendencia regulatoria
seguida hasta el momento en lo referente a la
proteccién del inversor, el regulador europeo
esta llevando a cabo, ahora, una aproximacién
transversal.

La finalidad perseguida es que las entidades
atiendan a idénticas normas en la distribucién de
sus productos o servicios a clientes minoristas,
independientemente de cual sea su naturaleza
—bancaria, de inversién o de seguros—, cuando
aquellos tengan un componente de inversion.

El objetivo principal es asegurar que produc-
tos de estructura de riesgo y rendimiento simila-
res, y que compiten entre si, estén sometidos a
normas de conducta y obligaciones de informa-
cién similares asi como garantizar que las entida-
des actan de acuerdo con los mejores intereses
de sus clientes. De esta forma, las entidades

2 REGLAMENTO (UE) No 1286/2014 del Parlamento
Europeo y del Consejo de 26 de noviembre de 2014 sobre los
documentos de datos fundamentales relativos a los produc-
tos de inversién minorista vinculados y los productos de
inversién basados en seguros
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deberan, entre otras obligaciones, (i) velar por-
que los clientes conozcan y comprendan los ries-
gos que estan asumiendo al adquirir los produc-
tos de inversioén, (ii) delimitar el «publico objeti-
vo» o caracteristicas de los clientes a los que se
dirijan los productos, (iii) reforzar sus mecanis-
mos de gestién de conflictos de interés o (iv) limi-
tar la percepcién de retrocesiones o incentivos en
la prestacién de los servicios.

Asimismo, la normativa incrementa sustan-
cialmente las obligaciones de las entidades que
disefian productos de inversion. Estas entidades
«generadoras» de los productos deberan garanti-
zar que los mismos se disefian para satisfacer las
necesidades de determinados segmentos de
clientes finales y adoptar medidas razonables
para garantizar que los instrumentos financieros
se distribuyan al mercado destinatario identifica-
do. Asimismo periédicamente deberdn revisar la
adecuacién del producto al mercado destinatario
y el rendimiento de los productos que ofrecen.

Todas estas nuevas obligaciones, de caricter
transversal, relativas a la distribucién y el disefio
de nuevos productos, deberan aplicarse sin per-
Jjuicio de otras obligaciones que ya existian en el
ambito de la prestacién de servicios financieros
tales como la obligacién de evaluar la convenien-
cia o la idoneidad.

A continuacién se senalan las principales
novedades que contiene la normativa relativa a la
proteccién de clientes minoristas.

Refuerzo de la informacion sobre productos

El Reglamento PRIIPS regula el documento de
informacién esencial que deberdn elaborar las
entidades originadoras de productos con compo-
nente de inversion, cuando el producto vaya a ser
comercializado a inversores minoristas.

Estos productos se definen en el Reglamento
como inversiones respecto de las que, indepen-
dientemente de la forma legal de la inversién, la
cantidad que pueda percibir el inversor esté suje-
ta a fluctuaciones por la exposicién a valores de
referencia o al rendimiento de uno o mas activos



que no son adquiridos directamente por el inver-
sor. Dentro de este concepto entran, por tanto,
productos propios del mercado de valores (fon-
dos de inversién o valores estructurados), pro-
ductos bancarios (depésitos estructurados) y de
productos de seguros (unit link).

Y cuando este tipo de productos se dirijan a
inversores minoristas, el originador (manufactu-
rer) debera elaborar un documento con la infor-
macién esencial (Key Information Document) cuyo
contenido concreto sera desarrollado por medio
de estindares técnicos elaborados en colabora-
cién por EBA, ESMA y EIOPA%. Este documen-
to deberd entregarse a los clientes con antelacién
suficiente y al tratarse de un modelo normaliza-
do permitira asegurar que contiene toda la infor-
macién necesaria para que el cliente pueda com-
parar productos financieros similares y adoptar
una decisién fundada de inversion.

Prohibicion de percibir incentivos en los servicios de
«asesoramiento independiente» y gestion discrecional
de carteras

MiFID II introduce la prohibicién del cobro o
pago de incentivos de/a terceros, cuando se pres-
ten los servicios de asesoramiento «independien-
te» y de gestion discrecional de carteras.

Para que se pueda indicar a los clientes que se
les esta prestando un asesoramiento «indepen-
diente» sera necesario cumplir dos requisitos: (i)
que no se cobre/paguen incentivos por parte de
terceros; y (i) que se realice una evaluacién de un
numero suficientemente amplio de productos de
distintos proveedores antes de formular una
recomendacion®. En el supuesto de que no se

% Entidades europeas de supervisién bancaria, de valo-
res y de seguros respectivamente.

% En este sentido, la propia Directiva establece que no
es necesario que se evalien todos los productos ofrecidos en
el mercado por todos los proveedores o emisores de produc-
tos, pero si que el conjunto de productos evaluados no se
limite a aquellos emitidos por entidades del grupo o con
entidades con las que se mantengan vinculos estrechos, rela-
ciones juridicas o econémicas.
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cumplan los dos requisitos mencionados se
podria seguir prestando asesoramiento en mate-
ria de inversién a los clientes, si bien seria nece-
sario advertirles de que se trata de un asesora-
miento «no independiente».

En todo caso, siempre que se preste el servicio
de asesoramiento sobre inversiones, sea 0 no
considerado independiente, las entidades debe-
ran comunicar al cliente el coste del asesora-
miento, exponer claramente los tipos de produc-
tos que evalian para elaborar sus recomendacio-
nes de inversion, las razones que las justifican y si
se le ofrece una valoracién periédica acerca de la
idoneidad de los productos recomendados.

Normas de organizacion interna orientadas a la
proteccion de los clientes. Revelacion de conflictos
de interés

Como consecuencia del incremento del nimero y
variedad de las actividades que realizan las enti-
dades financieras de forma simultinea, se ha
producido un incremento de las situaciones que
pueden originar conflictos de interés entre las
entidades y sus clientes, los cuales deben gestio-
narse mediante normas internas que garanticen
la prioridad del interés del cliente.

En este sentido, las entidades deben reforzar
sus procedimientos y medidas dirigidos a la
deteccién y prevenciéon de potenciales conflictos
y a la gestion razonable de los mismos con la
finalidad de mitigarlos y, en tltimo caso, si no se
han podido gestionar adecuadamente, revelarlos
al cliente para que este pueda adoptar sus deci-
siones con informacién adecuada.

En el mismo sentido, la nueva normativa inci-
de en la necesidad de que las entidades cuenten
con estructuras organizativas apropiadas para
asegurar una relacién ordenada con sus clientes 'y

27 Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 8 de junio de 2011, relativa a los gestores de fon-
dos de inversién alternativos y por la que se modifican las
Directivas 2003/41/CE y 2009/65/CE y los Reglamentos (CE)



para el adecuado cumplimiento de las normas de
conducta.

Entre los principales aspectos internos que las
entidades deben reforzar destacan: (i) la forma-
cién del personal; (ii) la necesidad de contar con
politicas retributivas adecuadas y otros procedi-
mientos que garanticen el cumplimiento de las
normas de conducta; (iii) el incremento de las
obligaciones sobre registros; y (iv) la delimitacién
de funciones y competencias de control interno y
cumplimiento normativo.

El riesgo de exclusion del mercado

Pero esta intensificaciéon de los requerimientos
exigidos para prestar servicios de inversiéon a la
clientela minorista, sin perjuicio de que con
caracter general pueda suponer una ventaja para
éstos, presenta un riesgo cuya materializacién
dependera de los desarrollos de nivel II de la
Directiva MIFID II, mediante los Technical Advices
de ESMA.

El documento publicado el pasado mes de
diciembre por ESMA sigue una senda similar a la
seguida en otros paises que ya han desarrollado
normativa al respecto, principalmente Holanday
Reino Unido y apunta en la misma direccién que
la Retail Distribution Review (RDR) de este tltimo
pais en el sentido de limitar al maximo las vias de
comercializacién de productos financieros a
inversores minoristas.

Este camino puede no ser el adecuado toda
vez que en el mercado britanico ya se estin
dejando sentir los efectos perniciosos de RDR.
Nos referimos al relevante advice gap que la pro-
hibicién del pago de retrocesiones por las gesto-
ras de fondos de inversién a sus distribuidores ha
producido en el mercado: los bancos han dejado
de ofrecer el servicio de asesoramiento a clientes
con patrimonio financiero menor de 50.000
libras y se ha estimado que 5,5 millones de per-
sonas en aquel pais se han quedado sin posibili-
dad de acceso a este servicio.

En el mercado espaiol, aproximadamente el
75% de los clientes de las entidades bancarias (de
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banca comercial que no de banca privada) cuentan
con patrimonios para la inversion menores a
50.000 euros y el asesoramiento se realiza por las
propias redes bancarias — a través de sus sucursales
y oficinas- y s6lo de una manera muy residual por
las EAFT u otras empresas de servicios de inversion.

Resulta relevante que en el desarrollo de la
MiFID II se tengan en cuenta las diferentes cir-
cunstancias de los estados miembros y se llegue a
una regulacién de compromiso para evitar que
una buena parte de la poblacién quede excluida
del acceso a los servicios de comercializaciéon y ase-
soramiento financiero que hoy estan disponibles.

5.2.5. La regulacion en materia de fondos de
imuersion

%

5.2.5.1. Fondos alternativos

La Directiva de Gestoras de Fondos de Inversion
Alternativa —Directiva 2011/61/ UE (DGFIA)-%7
fue aprobada y publicada hace mas de cuatro
anos y aunque establecia un plazo de transposi-
cién que vencia en 2013 ésta no ha sido realiza-
da hasta noviembre 2014 con la aprobacién de la
Ley 22/2014 que regula las entidades de capital
riesgo y sus sociedades gestoras y modifica la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de
Inversién Colectiva.

La Ley entr6 en vigor el pasado 14 de
noviembre, aunque se disponen plazos de adap-
tacion de tres meses para las sociedades gestoras
de IIC armonizadas y de seis meses para las de
IIC no armonizadas.

En la linea de muchas de las disposiciones
altimamente aprobadas, la Ley sefiala como uno
de sus objetivos el de favorecer otras fuentes de
financiacién directa de las empresas distintas a la
bancaria, entre las que la inversién colectiva se
configura como una alternativa de creciente rele-
vancia.

27 Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 8 de junio de 2011, relativa a los gestores de fon-
dos de inversién alternativos y por la que se modifican las
Directivas 2003/41/CE y 2009/65/CE y los Reglamentos (CE)
n° 1060/2009 y (UE) n° 1095/2010.



Mediante la aprobacién de esta Ley se esta-
blece un nuevo régimen juridico para las entida-
des de capital riesgo incorporando a nuestro
ordenamiento la DGFIA y quedando derogada la
anterior normativa en esta materia.

Las principales novedades son las siguientes:

* Se modifica el régimen financiero de las
entidades de capital riesgo flexibilizando
los calculos de los plazos de cumplimiento
del coeficiente obligatorio de inversién y
permitiendo que las entidades puedan dis-
tribuir resultados periédicamente.

* Con el fin de impulsar el sector de capital
riesgo orientado a las etapas tempranas de
desarrollo de las empresas y ofrecer una
alternativa a la financiacién bancaria, se
crean las entidades de capital riesgo pyme,
especializadas en la toma de participacio-
nes minoritarias temporales en pymes, en
las que podran invertir hasta un 70% de su
patrimonio, participar en su gestion y ofre-
cerles servicios de asesoramiento.

* Por primera vez se regulan en Espana las
entidades de inversién colectiva de tipo
cerrado (EICC) que al igual que las entida-
des de capital riesgo podran adoptar la
forma de fondos o de sociedades. Estas
entidades gozardn de la maxima flexibili-
dad operativa.

* 'Todas aquellas entidades que hubieran podi-
do estar operando en Espafa con forma de
sociedad mercantil, invirtiendo en valores
no cotizados sin cumplir con el régimen de
inversiones y de diversificacién del capital-
riesgo deberan adaptarse a la Ley.

* Se regulan las condiciones de acceso a la
actividad y de ejercicio de las sociedades
gestoras de EICC (nueva denominacién de
las sociedades gestoras de entidades de
capital riesgo) con domicilio en Espaia, asi
como los requisitos que tendran que cum-
plir estas sociedades gestoras cuando pre-
tendan gestionar y comercializar entidades
de inversién extranjeras.

* Se recogen los requisitos para la comerciali-
zacion y gestion transfronteriza, entre los
que se encuentra el denominado pasaporte
europeo para fondos de inversién alternati-

29

INFORME Y CONCLUSIONES DEL OBSERVATORIO

va de Estados miembros de la UE gestiona-
dos por gestoras autorizadas en Estados
miembros de la UE.

* Para las IIC constituidas en terceros paises
que son gestionadas por sociedades gesto-
ras autorizadas conforme a la Directiva o de
IIC gestionadas por gestoras no estableci-
das en la UE, se establece la posibilidad de
su comercializacion en Espafa siempre que
se acredite previamente la concurrencia de
ciertos requisitos legales, y se obtenga auto-
rizacién previa de la CNMV.

* Enrelacion con el régimen del depositario se
establece con caracter general, el régimen
juridico de la Directiva, anticipando para el
caso de las IIC armonizadas la adaptacién a
la Directiva UCITS V. La novedad funda-
mental en esta materia es el nuevo régimen
de responsabilidad del depositario que
queda notablemente ampliado. En el aparta-
do siguiente se analiza en detalle el nuevo
régimen que en lo esencial es comtin para las
entidades depositarias de IIC y de EICC.

* En materia de politicas retributivas se esta-
blecen las nuevas obligaciones de la Directiva
tanto para las entidades de capital riesgo
como las de inversion colectiva y sus gestoras.

En suma, se trata de una Ley aprobada con un
notable retraso que ha flexibilizado de forma
relevante el régimen juridico del capital riesgo
en Espafa con un claro objetivo de estimular la
apariciéon de nuevas alternativas de financiacién
para las empresas.

5.2.5.2. Proteccién de activos: El régimen del
depositario®

Aunque la Directiva UCITS IV? ya incorporaba
algunas reglas respecto al papel del depositario,
no ha existido una regulacién general sobre esta

2 Ver colaboraciéon de Gregorio Arranz sobre el régimen
del depositario en la Directiva UCITS V.

2 Directiva 2009/65/CE por la que se coordinan las dis-
posiciones legales, reglamentarias y administrativas sobre
determinados organismos de inversién colectiva en valores
mobiliarios.



materia hasta la aprobacién de la DGFIA- en la
que se desarrollan ademas de las funciones que
les corresponde realizar a estas entidades (dispo-
siciones recogidas en la propia Directiva asi como
en el Reglamento Delegado de la Comisiéon de 19
de diciembre de 2012), un régimen de responsa-
bilidad cuasi objetiva para los casos de pérdida
de los instrumentos custodiables.

Pero respecto a los fondos UCITS, la primera
regulaciéon completa y uniforme de los deposita-
rios aparece con la Directiva 2014/91 de 23 de
julio de 2014 (UCITS V). Se trata de una regula-
cién muy exigente respecto a versiones anterio-
res, inspirada en la DGFIA, que incluso en algin
caso refuerza sus previsiones, al prohibir por
ejemplo, delegar la responsabilidad en el sub-
custodio, algo que si permite la DGFIA, aunque
bajo estrictas condiciones.

La Directiva ha sido practicamente transpuesta
en Espana (falta la transposiciéon del régimen san-
cionador) mediante una disposicién adicional
introducida en la Ley 22/2014, de 12 de noviem-
bre, por la que se regulan las entidades de capital-
riesgo, otras entidades de inversién colectiva de
tipo cerrado y las sociedades gestoras de entida-
des de inversién colectiva de tipo cerrado. Y el 13
de febrero de 2015, se ha aprobado el Real Decre-
to 83/2015 por el que se modifica el Reglamento
de la Ley de Instituciones de Inversién Colectiva.

Las principales modificaciones que introdu-
cen la Directiva y la nueva Ley de transposicién
respecto al régimen de los depositarios se refie-
ren a (i) sus funciones y (ii) al régimen de res-

ponsabilidad.

Funciones del Depositario

El nombramiento del depositario debe materiali-
zarse mediante un contrato escrito en el que se
regule, entre otras cosas, el flujo de informacién
necesario para permitirle desempeiar sus funcio-
nes®’.

%0 Esta previsto que mediante normas de nivel 2 se
determinen los contenidos concretos de estos contratos, algo
que para los depositarios de fondos alternativos ya hizo el
Reglamento Delegado de 19 de diciembre de 2012.
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La Directiva y la Ley sefalan para los Deposi-
tarios cuatro tipos de funciones: (i) depésito y
administracion de los activos de la IIC, (ii) registro
de otros activos no custodiables, (iii) control de
efectivo y (iv) vigilancia y supervisiéon. De estas
funciones solo es delegable la funcién de depésito
y administracién siempre que el depositario res-
pete una serie de condiciones, entre las que se
encuentra poder demostrar que hay una razén
objetiva para hacerlo (hasta ahora la Orden de
Depositarios —Orden EHA 596/2008- permitia
también la delegacion de la funcién de vigilancia).

— La Funcién de depositaria y administracion se
ejerce Unicamente sobre los titulos fisicos
que puedan serle entregados y los instru-
mentos financieros que puedan consignarse
en una cuenta abierta en los libros del depo-
sitario. El depositario debe garantizar que
los instrumentos se consignen en una cuen-
ta separada, a nombre de la IIC (o la socie-
dad gestora que actiie por su cuenta), de
modo que se puedan identificar claramente
en todo momento como pertenecientes a la
IIC.

— Para los activos no custodiables la funcién
que desarrolla el depositario es la de com-
probacion y registro de los activos lo que
implica las siguientes obligaciones bdsicas:
(1) comprobar la propiedad de los activos de
la IIC, (i1) mantener un registro actualizado
sobre éstos y (iii) asegurarse de que los ter-
ceros le proporcionan certificados cada vez
que se lleve a cabo una operacién sobre los
valores depositados o exista un evento cor-
porativo y como minimo, una vez al afno.

— La funcion de supervision y control de los flujos
de efectivo hace al depositario responsable
de garantizar que el efectivo de las IIC esta
controlado en todo momento, y que el
dominio sobre el mismo pertenece a la ins-
titucién. En particular, el depositario se ase-
gurard de que todo el efectivo de la IIC se
haya consignado en cuentas de tesoreria
abiertas en una entidad de crédito, a su
nombre, o al del depositario, prohibiéndo-
se en este ultimo caso que en las cuentas se
consigne a la vez dinero de la IIC y del pro-
pio depositario.



— La regulacién que ahora incorpora UCITS
V respecto a la funcién de vigilancia coinci-
de totalmente con la de la DGFIA y muy
sustancialmente con la de la versién ante-
rior de UCITS, exigiendo al depositario
que se asegure de que se realiza de confor-
midad con la legislacién nacional aplicable
y con el reglamento del fondo de la IIC lo
siguiente:

(i) la venta, emisién, recompra, reembolso
y anulacién de las participaciones,

(i1) el calculo del valor de las participacio-
nes,

(iif)la ejecucién de las instrucciones de la
sociedad gestora o de inversion;

(iv) el destino de los ingresos de la IIC y

(v) las operaciones relativas a los activos de
la IIC.

Responsabilidad del depositario

La Directiva UCITS V consagra un régimen de
responsabilidad cuasi objetiva del depositario
para el supuesto de pérdida de los instrumentos
custodiables, agravandolo respecto al de la
DGFIA, al no permitir la delegaciéon de la res-
ponsabilidad para el caso de depositaria de fon-
dos UCITS. Es decir, el depositario sera respon-
sable del depésito de los activos incluso si los ha
confiado a un tercero en parte o en su totalidad.

No obstante, respecto de los fondos no
UCITS la Ley de IIC prevé un régimen similar al
de la DGFIA al permitir que en caso de pérdida
de instrumentos financieros, custodiados por un
tercero, el depositario pueda quedar exento de
responsabilidad bajo algunas condiciones®!.

31 Deberd estar en disposicién de probar que (i) se cum-
plen todos los requisitos para la delegacion de sus funciones,
(ii) existe un contrato escrito entre el depositario y el tercero
por el que se transfiere expresamente a aquel la responsabi-
lidad del depositario y otro entre el depositario y la IIC, o la
gestora, que permita expresamente la exencién de responsa-
bilidad del depositario y establezca la razén objetiva para
suscribir dicha exencién.
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Los depositarios seran responsables frente a
los participes o accionistas de todos los perjuicios
que les causen por incumplimiento intencionado
o por negligencia de sus obligaciones legales. En
caso de pérdida de los activos custodiados, el
depositario también responderd salvo que pueda
probar que ésta se ha producido como conse-
cuencia de un acontecimiento externo cuyas con-
secuencias hubieran sido inevitables a pesar de
todos los esfuerzos por parte del depositario por
evitarlas®?.

La responsabilidad del depositario podra ser
reclamada por los participes bien de forma direc-
ta o bien indirectamente a través de la sociedad
gestora. Igualmente el depositario esta obligado
a exigir a la sociedad gestora responsabilidad en
el ejercicio de sus funciones en nombre de los
participes.

Este régimen de responsabilidad cuasi objeti-
va que se describe en este apartado, plantea algu-
nos graves inconvenientes que a juicio de este
Observatorio no compensan plenamente una
pretendida mayor proteccién del inversor.

En primer lugar el nuevo sistema incrementa
sustancialmente el esquema de responsabilidad
anterior, que ya permitia exigir a los depositarios
estandares elevadisimos de diligencia y responsa-
bilidad, convirtiendo de hecho a los depositarios
en entidades aseguradoras. Es de presagiar que
la solucién adoptada expulse del mercado a un
gran numero de depositarios, reduciendo la
competencia.

Las entidades que permanezcan tenderan a
cobrar unas remuneraciones mucho mas altas
que las actuales, como forma de compensar la
elevadisima prima aseguradora que la solucién
comporta lo que en tltima instancia perjudicara
la rentabilidad obtenida por el inversor ya que

32 Entre estos esfuerzos, se incluyen el haber informado
a la gestora de los riesgos significativos detectados y adoptar,
en su caso, las medidas oportunas para prevenir o mitigar la
pérdida de instrumentos financieros en custodia. Asimismo,
si considera que el nivel de proteccién del instrumento
financiero no es suficiente pese a reiterados avisos, el depo-
sitario podra tomar medidas adicionales, como rescindir el
contrato y solicitar su sustitucion.



previsiblemente las nuevas cargas acabaran sién-
dole repercutidas en perjuicio del retorno finan-
ciero de sus inversiones.

Finalmente, dado el nivel de los activos depo-
sitados, el nuevo riesgo que asumen los deposita-
rios no puede menos que ser calificado como sis-
témico.

5.2.6. El nuevo régimen del abuso de mercado

El informe del Grupo de Alto Nivel sobre
supervision financiera en la UE (Informe DelLa-
rosiere, de febrero 2009) sefialaba que los regi-
menes sancionadores de los Estados miembros
de la UE son en general poco disuasorios y hete-
rogéneos. Esta conclusién del citado informe ha
dado lugar a un nuevo impulso regulador ten-
dente a armonizar las normas penales de los pai-
ses de la UE relativas a las practicas de abuso de
mercado.

El nuevo régimen juridico sobre esta materia
resultara de aplicaciéon a partir de mediados del
ano 2016y se recoge en la Directiva sobre las san-
ciones penales aplicables a las operaciones con
informacién privilegiada y a la manipulacién de
mercado (MAD 1II), y en el Reglamento sobre
abuso de mercado (MAR).

Por una parte, MAD II establece unas normas
comunes para la definicién de los supuestos de
abuso de mercado mds graves y unos niveles
minimos de sanciones penales, incluyendo la res-
ponsabilidad penal de la persona juridica. Asi,
instituye un marco comuin normativo que incluye
multas y penas de privacién de libertad maxima
de al menos cuatro afios por operaciones con
informacién privilegiada o manipulacién de
mercado, y de al menos dos afios por la divulga-
cion ilicita de informacién privilegiada. Asimis-
mo, regula la responsabilidad de las personas
juridicas en los supuestos de abuso de mercado.

Las principales novedades de esta norma se
refieren a las siguientes cuestiones:

— Se delimitan los supuestos de abuso de

mercado que deben ser considerados como
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delito por los Estados miembros vy, por lo
tanto, sujetos a sanciones penales. En con-
creto, el uso de informacién privilegiada y
la manipulacién de mercado, siempre que
se cometan de forma intencionada, tendran
la consideracién de delito.

— La induccién asi como el auxilio necesario
son también punibles al igual que el grado
de tentativa con la excepcién del supuesto
de difusién inadecuada de informacién pri-
vilegiada y de informacién enganosa.

— Sanciones penales: Los Estados miembros
deberan tomar las medidas adecuadas para
asegurarse de que las sanciones penales
correspondientes a las faltas criminales son
efectivas, proporcionadas y disuasorias.

Por su parte el Reglamento sobre Abuso de
Mercado introduce las siguientes novedades:

- Extiende su ambito de aplicacién, por un
lado, a toda clase de plataformas de nego-
ciacién y, por otro, a todo tipo de instru-
mentos financieros como los derivados
sobre commodities que también quedan suje-
tos a algunos aspectos del nuevo Reglamen-
to.

— Clarifica qué supuestos de negociacién de
alta frecuencia (high frequency trading) cons-
tituyen manipulacién de mercado, entre los
que se incluyen, por ejemplo, la remisién
de 6rdenes sin intencién de negociar sino
de alterar o interrumpir el sistema de nego-
ciaciéon.

— Amplia la obligacién de remisién de opera-
ciones sospechosas a las no ejecutadas y a
las ejecutadas OTC, y permite a las autori-
dades obtener datos y registros telefénicos
de operadores de telefonia y acceder a
documentos privados, previa orden judi-
cial, cuando exista una sospecha razonable
de que existe abuso de mercado.

— Solicita de los Estados miembros que esta-
blezcan (i) canales de denuncias por medio
de los supervisores, con normas de protec-
cién para quienes comuniquen supuestos
de abuso de mercado e (ii) incentivos a
este fin.



— Se contempla la tentativa de manipulacién
de precios como un nuevo supuesto de
abuso de mercado, para que pueda sancio-
narse el intento aunque no se consiga real-
mente.

— Se establece un marco normativo comin de
infracciones y sanciones administrativas
para operaciones con informacién privile-
giada, para la revelacion indebida de la
misma y para la manipulacién del mercado,
asi como medidas para impedir el abuso de
mercado.

— Se introduce el principio general de que las
multas no pueden ser inferiores al beneficio
obtenido como consecuencia del abuso de
mercado y que la multa maxima no debe
ser inferior a dos veces dicho beneficio.

— Se prevén como nuevas sanciones adminis-
trativas, entre otras, la restitucién de los
beneficios obtenidos o de las pérdidas evi-
tadas gracias a la infraccién en caso de que
puedan determinarse, y la prohibicién per-
manente de ejercer funciones de direccién
en empresas de inversién en caso de infrac-
ciéon reiterada de las responsabilidades
sobre abuso de mercado.

En nuestra opinién, el reforzamiento de las
normas sobre abuso de mercado previendo san-
ciones penales que demuestren una desaproba-
cién social mas severa que la que se deduce de las
sanciones administrativas resulta esencial para
defender la integridad del mercado. Y el hecho
de que éstas sean tipificadas de forma armoniza-
da por todos los Estados miembros, al menos en
lo referente a las infracciones mas graves, sefa-
lando los tipos de conductas particularmente
inaceptables, es primordial para garantizar la
aplicacién general de la politica destinada a
combatir el abuso de mercado en todo el territo-
rio comunitario y transmitir a los inversores y a
los posibles infractores la enorme importancia de
esta materia para el buen funcionamiento del
mercado.
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6. LA AGENDA LEGISLATIVA PREVISTA
PARA 2014-2019

Como ha quedado de manifiesto, la actividad
legislativa desarrollada durante los afios 2009 a
2014 ha sido intensa. La pregunta que nos hace-
mos ahora es qué nos deparara el nuevo periodo.
¢Qué esta previsto que aborde el octavo Parla-
mento?

De una parte, en esta etapa habra que termi-
nar de negociar y aprobar Directivas y Regla-
mentos que no llegaron a adoptarse durante la
fase previa. Por otro lado, hay que acometer mul-
tiplicidad de desarrollos técnicos y concreciones
de las normas aprobadas entre 2009 y 2014. Y
finalmente hay que mirar hacia el futuro; obser-
var como evolucionan las normas ya implanta-
das, valorar sus efectos sobre el mercado y los
costes que ocasionan y proponer medidas correc-
toras.

6.1. ASUNTOS PENDIENTES

Los temas heredados de la anterior etapa, que
deben abordarse en el periodo 2014-2019, son
numerosos y el cardcter critico de alguno de ellos
hace especialmente relevante que sean objeto de
atencién inmediata.

6.1.1. Medidas de reforma estructural de la banca®

Las reformas estructurales de la banca no han
formado parte de Agenda del G-20 que se apro-
bé tras la crisis. No era un tema que inicialmen-
te fuera objeto de atencién frente a otras mate-
rias que fueron consideradas urgentes (gestion
de riesgos, gobierno corporativo, reforzamiento
del capital,...).

Sin embargo, han sido varias las iniciativas en
este sentido adoptadas en distintas jurisdiccio-

35 Ver colaboracién de Gloria Hervis Ortega, del Depar-
tamento de Public Policy de Banco Santander incluida en
esta edicién del Observatorio.



nes, las cuales, aun coincidiendo en sus objetivos
finales, muestran grandes diferencias en su dise-
no. Esta situacién ha hecho surgir en los regula-
dores una creciente preocupacién por el impacto
de estas reformas y por esta razon, el FSB recibi6é
el mandato de analizar su impacto potencial
sobre los mercados y estabilidad financiera. El
informe, que se public6 en octubre de 2014, aun-
que concluye que todavia es prematuro valorar el
impacto de estas reformas, si alerta del posible
impacto en operatividad y eficiencia de resolu-
cién de grupos cross border y en la liquidez de
los bonos corporativos y de deuda soberana de
los mercados donde operan los bancos globales.

En el marco de la UE, se publicé en octubre
de 2012 el Informe Liikanen cuyas conclusiones
mostraban el apoyo del grupo de trabajo a las
tendencias que reclamaban reformas estructura-
les en el sector bancario y recomendaba la sepa-
raciéon obligatoria entre las actividades por cuen-
ta propia y de creacién de mercado de las enti-
dades por un lado y las de depésito tradicional
por otro, cuando superaran determinados vola-
menes de actividad.

Este informe y dos consultas posteriores de
noviembre 2012y julio 2013 de la Comisién —con
el objetivo de valorar la conveniencia de las
reformas estructurales y recabar opinién sobre
los posibles enfoques dados en otras jurisdiccio-
nes— dieron origen a la Propuesta de Reglamen-
to de la Comisién Europea de reforma estructu-
ral en la banca de 29 de enero de 2014%*.

Esta iniciativa se producia al tiempo que avan-
zaban propuestas similares en EE.UU. (norma
Volcker), Reino Unido (reforma Vickers), Francia,
Alemania y Bélgica. Todas estas propuestas de
reforma estructural tratan de (i) limitar que los
bancos puedan realizar ciertas actividades que
pudieran poner en peligro sus depésitos y (ii)
favorecer, llegado el caso, la resolucién de las
entidades. Sin embargo, las propuestas difieren

¥ «Propuesta de Reglamento del Parlamento Europeo y
del Consejo sobre medidas estructurales para aumentar la
resiliencia de las entidades de crédito de la UE».
COM/2014/043 final.
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en cuanto a las actividades afectadas —las que se
deben prohibir o separar—, la forma juridica de la
separacion y la intensidad de las relaciones que
pueden establecerse entre las distintas entidades.

Alcance de la Propuesta de Reglamento

Las principales cuestiones que plantea la Pro-
puesta de Reglamento son las siguientes:

— El ambito de la Propuesta incluye a las enti-
dades globales de importancia sistémica
(Global Systematically Important Banks) de la
UE y a aquellas otras que, sin serlo, super-
en durante tres afos dos condiciones:

* Mostrar un tamano de balance superior
a 30.000 millones de euros.

* Contar con un volumen de activos y pasi-
vos de trading superior a 70.000 millones
de euros o de importe superior al 10% de
su balance.

Se incluyen en su ambito tanto la matriz
como las filiales y sucursales de las entida-
des de la UE asi como las de los bancos de
terceros paises situados en la UE.

— La Propuesta (i) prohibe a las entidades
afectadas la realizacién de operaciones por
cuenta propia (excluida la negociaciéon de
deuda publica de la UE) y (ii) exige la sepa-
raciéon de la actividad de creacién de mer-
cado y de otras actividades de trading (en
este caso también se excluye la deuda publi-
ca de la UE).

— El marco regulador contempla que cuando
una entidad supera unos determinados
niveles de actividad medidos por ocho
parametros contables y prudenciales distin-
tos (tamano, apalancamiento, riesgo de
contraparte, complejidad relativa de los
derivados, rentabilidad relativa de las acti-
vidades de trading, riesgo de mercado,
interconexién y riesgo de crédito y de liqui-
dez) el supervisor s6lo podria eximir a la
entidad de la separacién si estimara que la
entidad no pone en riesgo su propia estabi-
lidad ni la del sistema. Ademas, el supervi-



sor queda facultado para exigir la separa-
cién aun cuando una entidad no superara
los limites fijados.

— Las entidades que se vean obligadas a sepa-
rar sus actividades deben hacerlo a una
entidad diferente, cuyos vinculos juridicos,
econ6émicos, operativos y de gobernanza
con el resto del grupo quedan sujetos a cier-
tas limitaciones para asegurar que no se
produce contaminacién alguna entre las
actividades separadas.

laloracion de la Propuesta

El proceso legislativo de este Reglamento se ve
dificultado, por un lado, porque algunos paises
ya han hecho sus propias leyes en esta area y, por
otro, porque cuenta con una oposicién importan-
te de la industria, que presumiblemente en el
panorama actual no decaerd. No obstante, es de
prever que con mds o menos restricciones el
Reglamento vea la luz préximamente.

En opinién de este Observatorio, la imposi-
cién de un marco general de reformas estructu-
rales no parece la mejor solucién. Es cierto que la
separacion de las actividades de riesgo puede ser
adecuada en algunos casos pero bastaria para
ello aplicar la normativa ya en vigor. Asi, por
ejemplo, la Directiva europea sobre rescate y
resolucion de las entidades de crédito? prevé
que las autoridades de resolucién puedan exigir
a los bancos cambios estructurales —por ejemplo
en su estructura organizativa y juridica— si consi-
deraran que es necesario para favorecer una
resolucion eficaz.

Asimismo, el Informe del FSB sobre los atri-
butos clave para una efectiva resolucién de enti-
dades financieras®® contempla que las autorida-

% Directiva 2014/59/UE del Parlamento europeo y del
Consejo de 15 de mayo de 2014 por la que se establece un
marco para la reestructuracién y la resolucién de entidades
de crédito y empresas de servicios de inversién.

% «Key Attributes of Effective Resolution Regimes for
Financial Institutions». FSB. Octubre 2011
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des de supervision y resolucién cuenten con
poderes suficientes para exigir a una entidad la
adopcién de medidas adecuadas, tales como
cambios en su gestién, estructura u organizacion,
con el fin de reducir la complejidad y el coste de
resoluciéon. También en el Informe Liikanen se
contempla una solucién similar. En sus conclu-
siones, se indica que una parte del grupo de tra-
bajo apoyaba una solucién individualizada tras
un analisis «caso a caso».

Por el contrario, propuestas como la del
Reglamento, exigidas con cardcter global con
independencia de las circunstancias individuales
de las entidades, haran incurrir a las que sean
objeto de separacién en costes significativos
—financieros legales, tecnolégicos, humanos, ...—
que aun no siendo recurrentes pueden cuestio-
nar la viabilidad del negocio desde su arranque.
Costes que finalmente seran asumidos por el
cliente final, en precio o en deterioro en la cali-
dad del servicio.

Por ultimo, vemos riesgos para la estabilidad
financiera. Por un lado, la diversidad de modelos
de negocio favorece una mejor absorcién de los
problemas financieros de las entidades. El bene-
ficio obtenido en las actividades de banca mayo-
rista puede servir para compensar menores
ingresos en el negocio minorista, y viceversa.
Ambas lineas de negocio resultan mucho més fra-
giles para el conjunto del sistema si estan separa-
das. Por consiguiente, impedir que los bancos
que puedan competir en varios segmentos de
negocio desarrollen su actividad de forma diver-
sificada puede afectar negativamente a los objeti-
vos de estabilidad financiera. Ademas la expul-
sién de los bancos de depésitos del circuito finan-
ciero de los nuevos bancos de inversién incre-
mentaria la exposicién mutua entre éstos y ofre-
cerfa una amenaza adicional para la estabilidad
del sistema.

Por otra parte, creemos que propuestas como
la actual favorecen el traslado de las actividades
que pretenden limitarse hacia otros sectores no
regulados o bien que queden encubiertas, con las
consiguientes consecuencias negativas para el sis-
tema financiero.



6.1.2. Impuestos sobre las transacciones financieras®

6.1.2.1. Impuesto sobre las transacciones
financieras en la UE

Una de las mas polémicas piezas legislativas
entre los asuntos que han quedado pendientes es
el impuesto transacciones financieras («FTT»,
por sus siglas en inglés). Aunque la iniciativa no
sea aprobada por todos los Estados miembros en
su conjunto, su impacto, por la naturaleza de las
operaciones a las que afecta, se sentira mucho
mas alla de los paises que decidan aplicarla.

La propuesta de Directiva a la que se han
adherido 11 paises, entre los que no se encuen-
tran Reino Unido y Luxemburgo, pretende gra-
var todas las transacciones financieras en las que
participe una entidad financiera, ya sea actuando
por cuenta propia o en nombre de terceros. Estas
transacciones econdmicas deben efectuarse en
alguno de los Estados que hayan suscrito el
acuerdo o bien sobre instrumentos emitidos en
estos Estados.

Por transacciéon financiera se entenderad la
compraventa de instrumentos financieros, asi
como los pactos de recompra, préstamos de valo-
res, cesion de derechos sobre instrumentos finan-
cieros y contratos de derivados. En cuanto a la
base imponible se considerara la contrapresta-
cién pagada o endeudada por un tercero, y el
tipo impositivo que vaya a aplicarse sera fijado
por cada Estado como un porcentaje que no
podra ser inferior al 0,1% excepto para derivados
que tributaran al 0,01%.

La introducciéon del FT'T tendrd en principio
un gran impacto en los agentes participantes en
los mercados financieros. Si bien todavia se trata
de una regulacion en fase de discusion, principal-
mente por la lista de instrumentos financieros que
seran finalmente gravados —por ejemplo se deba-
te la inclusién o no de la renta fija—, parece que la
intencién es que comience a aplicarse en 2016.

37 Ver colaboracién de Roberto Grau, y Fernando Escri-
bano, Abogados del Departamento de Derecho Fiscal de
Clifford Chance.
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6.1.2.2. FATCA

La normativa FATCA nacié con el propésito
de evitar la evasion fiscal por parte de los contri-
buyentes con obligaciones fiscales en los Estados
Unidos, que pudieran contar con activos o cuen-
tas ocultas o no declaradas offshore.

FATCA prevé que las entidades financieras
extranjeras (FFI) comuniquen informacién sobre
las rentas obtenidas por personas estadouniden-
ses, regulando un severo régimen sancionador en
caso de incumplimiento. La norma demanda que
las FFI firmen acuerdos individuales con la admi-
nistracién tributaria norteamericana (IRS)
mediante los cuales aquellas asumen el compro-
miso de identificar a sus clientes estadounidenses
y de facilitar dicha informacién al IRS.

Con el fin de facilitar el camplimiento y flexibi-
lizar el impacto de su implantacién en las entida-
des financieras, se prevé la posibilidad de suscribir
acuerdos intergubernamentales (Intergovernmental
Agreement, -IGA-) que, en esencia, suponen des-
plazar el compromiso de obtencién y suministro de
informacién y la relacién con las autoridades esta-
dounidenses al Estado de residencia de las FFI.

Esta es la alternativa que se ha seguido en dis-
tintos paises, entre los que se encuentra Espaia,
segun la cual los Estados participantes en los
acuerdos llevaran a cabo su propia regulacién
para lograr el cumplimiento de FATCA por parte
de las entidades, facilitando informacién sobre
sus clientes estadounidenses a las autoridades fis-
cales locales. A cambio, todas las instituciones
financieras de dicho pais seran consideradas
automaticamente como entidades cumplidoras
con la normativa FATCA.

El Acuerdo entre Espana y Estados Unidos fue
firmado el 14 de mayo de 2013 y entr6 en vigor
el 1 de julio de 2014.

El pasado 2 de julio de 2014 se public6 en el
BOE la Orden HAP/1136/2014, que contiene el
desarrollo legislativo que era necesario aprobar
para regular las obligaciones de las entidades
financieras con la administracién espafnola. La
citada Orden Ministerial matiza y desarrolla algu-
nas de las provisiones contenidas en el acuerdo,



ademads de aprobar el formulario mediante el cual
debera realizarse la declaracion informativa anual
de cuentas financieras de determinadas personas
estadounidenses (modelo 290).

Asimismo, la Orden Ministerial establece el
ejercicio 2014 como el primer afno sobre el que
habra de recabarse informacién, y no el ano 2013
como estaba inicialmente previsto.

Adicionalmente, la informacién recogida por
las instituciones financieras respecto de las cuentas
de personas estadounidenses deberd comunicarse
a la administracién tributaria espafola durante los
tres primeros meses del afio siguiente a aquél al
que hace referencia la informacién suministrada.
Excepcionalmente, la informacién correspondien-
te al ano 2014 debe ser proporcionada por parte
de las instituciones financieras espafiolas a la Agen-
cia Tributaria antes del dia 31 de mayo de 2015
mediante la presentaciéon del citado modelo 290.

Por 1ltimo, el Consejo de la UE aprobo el pasa-
do 9 de diciembre de 2014, la Directiva
2014/107/UE®® con la finalidad de resolver el pro-
blema que plantean el fraude fiscal y la evasion fis-
cal transfronterizos. Las disposiciones de la Directi-
va deben ser transpuestas por los estados miem-
bros a mas tardar el 31 de diciembre de 2015 y
seran de aplicacion a partir del 1 de enero de 2016.

6.1.3. La banca en la sombra

Los estrictos requisitos de capital y liquidez exi-
gidos a la actividad bancaria tradicional han
hecho emerger una nueva ingenieria financiera
al margen del sistema, no sujeta a supervision ni
a regulacién, que se ha venido a denominar
banca en la sombra, a la que se achacan algunas
de las deficiencias que condujeron a la reciente
crisis financiera.

El término, en su origen, hacia referencia a la
actividad desarrollada por instituciones financie-

8 Directiva 2014/107/UE del Consejo de 9 de diciembre
de 2014 que modifica la Directiva 2011/16/UE por lo que se
refiere a la obligatoriedad del intercambio automdtico de
informacién en el ambito de la fiscalidad.
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ras no bancarias, transformando vencimientos de
los activos financieros, mediante la captacién de
fondos a corto plazo en los mercados monetarios,
para usarlos en la compra de activos con plazos
de vencimiento mas largos. Se trata de una acti-
vidad tipica de los bancos que al ser realizada por
entidades no sujetas a la regulacién bancaria tra-
dicional, se dice que estd «en la sombra».

El Fondo Monetario Internacional utiliza un
concepto mas general; la define como cualquier
actividad financiera que requiera un respaldo
privado o publico para operar. Asimismo, el FSB
en sus informes maneja una definiciéon amplia de
este concepto. Se refiere a la banca en la sombra
como aquel sistema de intermediacion crediticia con-
formado por entidades y actividades que estan fuera del
sistema bancario tradicional®®. En estas definiciones
tan extensas tienen cabida actividades y entida-
des muy diversas. Desde los fondos de tituliza-
cion, el crowfunding o los microbancos, hasta los
préstamos de valores, los fondos del mercado
monetario, los fondos inmobiliarios, los de capi-
tal riesgo, los repos o actividades del ambito ase-
gurador. En muchas ocasiones, se definen como
banca en la sombra actividades que son realiza-
das por la banca tradicional que, por tanto, ya
estan sujetas a algan tipo de control o supervi-
sién y generan informacién publica.

Se trata de una actividad que esta siendo
fomentada por las autoridades europeas y las de
los Estados miembros como alternativa a la
financiacién bancaria tradicional en un momen-
to de especial escasez de crédito bancario. Es el
caso, por ejemplo, del Proyecto de Ley de fomen-
to de la financiacién empresarial en Espaia o del
Green Paper de la Comision Europea sobre Capital
Market Union. Y ello esta bien porque resulta pre-
ciso impulsar iniciativas de mejora y refuerzo del
papel de los mercados de capitales en Europa en
la financiacién de la economia real.

3 Ver el reciente informe del FSB Global Shadow Banking
Monitoring Report 2014, de 30 de octubre de 2014, en el que
presenta los resultados del cuarto ejercicio de seguimiento
de la actividad de la banca en la sombra.



Pero al mismo tiempo, no ha de perderse de
vista que, tal como el propio FSB reconoce, tam-
bién constituye una fuente importante de riesgo
sistémico, en particular cuando se realizan ope-
raciones de transformacién de plazos y de apa-
lancamiento. De hecho, en los Estados Unidos se
han producido, en los tltimos afos, al menos tres
crisis con trascendencia sistémica en dmbitos aje-
nos al de la banca regulada®.

Se presenta, por tanto, como una actividad en
la que la cautela y la profesionalizacién de la ges-
tién son imprescindibles, tanto por el lado de la
oferta como por el de la demanda de financia-
cién y requiere un entorno de mas disciplina y
transparencia por parte de los emisores que los
reguladores deben tener presente. Sobre todo
teniendo en cuenta que son las empresas de
menor tamano, las que tienen mayor dificultad
de acceder a la financiacién no bancaria y las de
menor profesionalizacién, las que en mayor
medida se benefician de estas alternativas de
financiacién.

Y en cuanto a su importancia cuantitativa,
hemos de senalar que es un sector cuya operati-
va esta creciendo significativamente. Segun el
citado informe del FSB la actividad de interme-
diacién no bancaria crecid, solo en 2013, en 5

billones de ddlares hasta alcanzar una cifra total
de 75 billones de ddlares.

Es, en consecuencia, una materia con una
importante incidencia, cualitativa y cuantitativa,
en la estabilidad del sistema financiero que los
reguladores han tratado de abordar tras la crisis
elaborando numerosas informes y recomendacio-
nes. El FSB en su informe de 2011 expuso sus
primeras preocupaciones. La Comisién Europea
publicé, en marzo de 2012, un libro verde sobre
el Mercado Bancario en la Sombra alertando
sobre su importancia.

La respuesta mas asentida por los reguladores
e instituciones globales ante estas actividades ha
sido la de tratar de incrementar el control y la
transparencia sobre ellas evitando que queden en

40 Nos referimos al hedge fund Long Term Capital Mar-
kets, a las titulizaciones subprime, y a los money market funds.
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la sombra. Asi, algunas de las iniciativas legislati-
vas europeas ya aprobadas estan vinculadas con
actividades que se incluyen en el perimetro de lo
que constituye banca en la sombra e incluyen
apartados que, de una u otra forma, abordan
cuestiones relacionadas con ella. Tal es el caso de
la regulacién de los fondos de inversion alterna-
tiva, los fondos del mercado monetario y los fon-
dos cotizados, o de la Directiva Solvencia II en el
sector asegurador.

Y en este contexto, se incardina la propuesta
de la Comisioén Europea de Reglamento comuni-
tario sobre notificacién de las operaciones de
financiacién de valores y su transparencia, que,
aunque afecte colateralmente al segmento banca-
rio tradicional, se dirige a actividades crediticias
realizadas al margen del sistema bancario tradi-
cional. Su objetivo principal es incrementar la
transparencia de las operaciones de financiaciéon
de valores!! (Securities Financing Transactions), de
otras estructuras de financiacién con un efecto
econ6mico equivalente y de las rehipotecaciones,
a fin de recabar toda la informacién necesaria
para poder desarrollar instrumentos eficaces
para prevenir riesgos sistémicos y, consecuente-
mente, asegurar una adecuada regulacién vy
supervisiéon del recurso a estas operaciones por
parte del sistema bancario en la sombra.

En concreto, la propuesta de Reglamento
establece (i) la obligacién de comunicar todas las
operaciones a los registros centrales —Trade
Repositories—, lo que facilitara su supervision, (ii)
la comunicacién de informacién detallada sobre
este tipo de operaciones, lo que hara que la toma
de decisiones de los inversores sea lo mas infor-
mada posible, y (iii) el establecimiento de condi-
ciones minimas para formalizar la rehipoteca-
ci6on de los instrumentos financieros, buscando
que el cliente o la contraparte lo consientan
expresamente, por escrito y con caracter previo a
que se produzca la operacién.

1 Las operaciones de financiaciéon de valores (Securities
Financing Transactions) incluyen (i) los préstamos de valores y
materias primas, (ii) las compraventas con pacto de recompra
(repos) y con pacto de reventa (reverse repos) y (iii) las com-
praventas reversibles (buy-sell back o sell-buy back transactions).



En conclusion, la banca en la sombra es un
concepto excesivamente amplio que incluso com-
prende actividades realizadas por entidades
reguladas, aunque no sean bancarias. Aun cuan-
do se imputa a estas actividades un papel rele-
vante como causantes de la crisis, la realidad es
que su importancia ha crecido desde entonces,
probablemente como consecuencia de la mas
intensa y estricta regulacién acometida como
reaccion a la crisis y de la laxitud monetaria pro-
longada de los bancos centrales. Ambas circuns-
tancias han incentivado una mayor toma de ries-
gos, sesgada del lado de las entidades financieras
no bancarias, las cuales, ante unos tipos de inte-
rés tan bajos, intentan buscar mayores rentabili-
dades en activos de mas riesgo o apalancando en
mayor medida sus balances.

Y si el riesgo de transferencia de actividades
hacia la banca en la sombra trae causa de la exce-
siva y mas estricta regulacién en el sector banca-
rio, cabria concluir que no parece conveniente
ampliar esta abundancia regulatoria a otros sec-
tores de forma extensiva. En opinién de este
Observatorio, los reguladores deberfan afinar el
perimetro de actividades que se consideran
banca en la sombra, y tener en consideracién su
importancia como alternativa a la financiacién
bancaria, concentrado su actividad normativa en
aquellos casos en los que los agentes que la
soportan sean inversores minoristas con un
menor nivel de conocimiento financiero y del
riesgo que asumen. Y todo ello, sin perder de
vista que una extremada reaccién puede tener
efectos perversos sobre el desarrollo de circuitos
de financiacién alternativa necesarios para
fomentar el crecimiento de la economia.

El dilema que se presenta exige modular la
normativa para conseguir un equilibrio entre las
opciones extremas de no regular para no entor-
pecer la mejora del crecimiento econémico que
la actividad crediticia no bancaria favorece, susti-
tuyendo a la financiacién bancaria tradicional, o
regularlo todo en aras de evitar el riesgo de dete-
rioro de la estabilidad financiera. La transparen-
cia sobre la actividad en la sombra y la implanta-
ci6on de medidas macro-prudenciales podria ser
la mejor forma de afrontar esta disyuntiva para
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controlar un riesgo excesivo que es ya una reali-

dad.

Asimismo, resultaria necesario para asegurar
que los nuevos canales de financiacién que los
reguladores quieren impulsar cumplen sus obje-
tivos sin incrementar las amenazas a la estabili-
dad financiera, mejorar el nivel de formacién y
educaciéon financiera de los inversores posibili-
tando asi la comprensién de los riesgos que las
nuevas alternativas de financiacién presentan.

6.1.4. Algunas alternativas a la financiacion
bancaria a largo plazo

Los covered bonds y las operaciones de titulizacién
han tenido una especial relevancia y protagonis-
mo en los mercados financieros en las dltimas
décadas y de modo particular en Espafa, que
junto con el Reino Unido, ha llegado a ser uno
de los paises referentes en volimenes de emisién.

A nivel internacional la crisis de los préstamos
subprime estadounidense afecté de forma muy
significativa a los bonos respaldados por estos
activos, que se trasladé posteriormente al sistema
financiero europeo. Posteriormente, la inestabili-
dad y la incertidumbre sobre la calidad crediticia
de los activos se extendieron también al resto de
activos titulizados.

A partir de entonces, el mercado de tituliza-
ciones sufrié una notable disminucién de activi-
dad, que en parte se pali6 por las medidas de
apoyo al sistema financiero que se implementa-
ron a partir del ano 2008, entre las que las desti-
nadas a los activos de titulizacién desempenaron
un papel muy destacado.

En este contexto, la Comisién Europea ha
aprobado recientemente un Libro Verde sobre la
Financiacién a Largo Plazo de la Economia Euro-
pea que hace alusién al necesario desarrollo y
fomento de reformas de los mercados de capita-
les europeos, para que canalicen financiacién a
largo plazo de la manera mas eficaz posible, y en
particular, en el dmbito de la titulizacién y los
covered bonds. Si bien dicho informe destaca que
estos instrumentos han demostrado ser relativa-



mente resistentes durante la crisis, reitera la
necesidad de introducir mejoras en su armoniza-
cién en el ambito europeo; asimismo, respecto a
la titulizacion, el informe incide en la convenien-
cia de reforzar la supervisién y transparencia de
estos instrumentos, como medidas que contribui-
rian a permitir a las entidades financieras la ges-
tion de riesgos y la liberacién de capital asi como
su movilizacién para la concesién de nuevos
préstamos.

En el mismo sentido y segtin la opinién de la
Association for Financial Markets in Europe (AFME),
la recuperacién del mercado de titulizaciones —y
por extensién de los covered bonds— contribuiria
notablemente a la liberalizacién de los mercados
de crédito y a sostener una mayor recuperacion
econémica en toda Europa.

El Consejo de Gobierno del Banco Central
Europeo (BCE) ha anunciado recientemente la
puesta en marcha de un programa de compra de
bonos de titulizacién de activos de alta calidad y
de covered bonds, revelandose asi nuevamente una
fuerte apuesta a nivel institucional en la eurozo-
na por estos instrumentos financieros.

En el articulo de Enrique Carretero e Ignacio
Garcia Silvestre*? que se incluye en este trabajo,
se repasa el marco legal de estos productos en
Espafa y las nuevas propuestas de regulacién. En
€l se sefiala que el régimen hasta ahora vigente
en materia de titulizacién esta siendo objeto de
revision a través del Proyecto de Ley de Fomento
de la Financiacién Empresarial, que se encuentra
en tramite de elaboraciéon parlamentaria.

La reforma del régimen de titulizaciones se
articula con la finalidad de revitalizar el produc-
to aproximando nuestro régimen juridico al de
otras jurisdicciones europeas mas avanzadas y
flexibilizando la operativa de estos instrumentos.
A su vez, se fortalecen las exigencias en materia
de transparencia y protecciéon del inversor.

Como novedad, se sefiala que los fondos de
titulizacién podran conceder garantias a favor de

2 Covered Bonds y Titulizaciones: nuevas tendencias y pro-
puestas de regulacion» de Enrique Carretero e Ignacio Carcia
Silvestre, Baker & McKenzie, Madrid.
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otros pasivos emitidos por terceros. Esta posibili-
dad permite la emisiéon de un nuevo producto
—covered bonds estructurados— que ya ha sido reali-
zada con éxito en los mercados europeos®. En
realidad este tipo de bono es un hibrido de covered
bond y titulizacién y supone la existencia de doble
recurso por parte de los bonistas; en primer lugar
a la entidad emisora (el fondo de titulizacién) y, en
caso de incumplimiento de ésta, a la cartera que
actiia como colateral o garantia de la emisién*.
Esta posibilidad aumenta la gama de productos de
financiacién al alcance de las entidades de crédi-
to, reduciendo su coste y puede suponer un incen-
tivo para la concesién de nuevos préstamos.

6.1.5. La modificacion de la divectiva de mediacion
de seguros

La reforma de la Directiva de Mediaciéon de
Seguros (IMD II) que comenzé en 2012, se
encuentra ya en el proceso final para su aproba-
cion definitiva. No obstante, en el Gltimo ano se
han producido importantes novedades que como
ya hemos senalado en el apartado 5.2.4 anterior,
inciden en la necesidad de igualar los requeri-
mientos exigibles a la distribucién de productos
sustitutivos y afectan, por tanto, de manera indi-
recta a esta reforma normativa.

En primer lugar, la Directiva MiFID II, si bien
finalmente no ha incluido dentro de su ambito
de aplicacién relativo a las normas de proteccién
al consumidor a los productos de seguros con
componente de inversion, ya sefiala en sus consi-
derandos la regulacién que deberd contener la
futura Directiva IMD II sobre la distribucién de
seguros que se ofrezcan como alternativas o sus-
titutos de instrumentos financieros.

Se establece expresamente que para propor-
cionar una proteccién coherente a los clientes

1 COMMERZBANK realiz6 la primera emisién deno-
minada Structured SME Covered Bond de 500 millones de
euros en febrero de 2013.

# Ver «Financiacion estructurada y crédito a las pymes»,
José Antonio Trujillo. «Los retos de la financiacién del sector
empresarial> FEF y CdE 2014.



minoristas y garantizar la igualdad de condicio-
nes entre productos similares, es importante que
los productos de inversién basados en seguros
estén sometidos a los requisitos adecuados.

Por lo tanto, se prevé que la futura Directiva
IMD II cuente con las mismas obligaciones que la
Directiva MiFID II asegurando asi «un enfoque
normativo coherente en relacién con la distribu-
ci6on de productos financieros distintos que satis-
facen necesidades similares de los inversores y
plantean problemas comparables de proteccién
del inversor».

En segundo lugar, es importante senalar que
la Directiva MiFID II ha llevado a cabo indirecta-
mente una modificacién de la actual Directiva de
Mediaciéon de Seguros con la finalidad de armo-
nizar las normas relativas a la gestién de los con-
flictos de intereses y la informacién a los usua-
rios. Asimismo, la modificacion introducida en la
Directiva de Mediaciéon de Seguros permite a los
Estados miembros establecer restricciones a la
remuneracién de los intermediarios de seguros,
siempre y cuando se justifique que estas restric-
ciones persiguen aumentar la proteccién de los
clientes.

6.1.6. Desarrollos técnicos de las directivas ¥y
reglamentos previamente aprobados

Por ultimo, hay que resaltar que una gran canti-
dad de las normas técnicas que sustentan las nue-
vas directivas y reglamentos atn no se ha escrito.
Estas normas de desarrollo son criticas para que
las Directivas y Reglamentos logren, en primer
lugar, aplicarse y, en segundo lugar, para que
pueda evaluarse el impacto total del paquete de
reformas postcrisis.

Una buena parte de las normas que se han
dictado hasta la fecha eran de maxima prioridad
cuando se formularon y se pretendia que comen-
zaran a aplicarse lo antes posible. Sin embargo, y
aunque muchas de ellas se encuentran teérica-
mente en vigor, pues su entrada en vigor se pro-
dujo pocos dias después de su publicacién (en
particular los reglamentos comunitarios, que no
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requieren de actos de transposicion a los ordena-
mientos juridicos nacionales) lo cierto es que de
facto no lo estaran hasta mucho tiempo después.

Un buen ejemplo de este caso es EMIR, que
pese haber entrado teéricamente en vigor el 16
de agosto de 2012, a la fecha de elaboracién de
este trabajo, atin hay una parte muy sustancial de
la normativa que se encuentra pendiente de desa-
rrollo y concrecion.

Otro ejemplo es el Reglamento sobre la mejo-
ra de la liquidacién de valores y sobre los Depo-
sitarios Centrales de Valores, en vigor desde el 14
de septiembre de 2014, que requiere igualmente
de desarrollos normativos posteriores que se iran
produciendo hasta el ano 2025 para algunas de
sus disposiciones.

6.2. NUEVOS HORIZONTES
6.2.1. Nuevas prioridades en la regulacion

Estan comenzando a surgir en las agendas legis-
lativas nuevas prioridades respecto a las que lo
fueron en la etapa anterior. El foco de los tltimos
cinco anos se ha dirigido, tal y como ya se ha
apuntado en este trabajo, a afianzar la estabili-
dad financiera y lograr una regulacién proteccio-
nista que evite que los mismos errores del pasado
se repitan.

El mandato para el periodo 2014-2019 para
las instituciones europeas busca, aparte de com-
pletar las iniciativas previas, el fomento de una
mayor y mas rapida recuperacién econémicay el
crecimiento.

Un Informe publicado por «The City UK» y el
nuevo Parlamento y Comisién Europeos indica
que su trabajo debera concentrarse en el nuevo
periodo en la promocién de empresas competiti-
vas, creando un ambiente estable para los nego-
cios, en mejorar las infraestructuras y la tecnolo-
gia y en promover la inversiéon a largo plazo.
Completar el proyecto de mercado tnico de ser-
vicios financieros serd una de las prioridades
para ofrecer nuevas oportunidades a los inverso-
res y alternativas de financiacién para las empre-



sas. El programa Capital Markets Union de la
Comisiéon Europea puede ser un importante
avance en este proceso.

Asi, el Green Paper de la CE, recientemente
publicado, sobre el citado programa, marca el ini-
cio de una consulta que se realiza a los grupos par-
lamentarios, a los Estados miembros y a la indus-
tria de mercados de capitales con el objetivo de
desarrollar un plan de accién para la construccién
de un Mercado de Capitales de la Unién europea
que esté en pleno funcionamiento en 2019.

Dentro de este programa, se pretende avanzar
en los proximos meses, en la siguiente direccién:

* desarrollar propuestas para fomentar la
titulizacién de alta calidad y liberar los
balances bancarios;

* revisar la Directiva de Folletos para facilitar
el acceso al mercado y la financiacién
empresarial transfronteriza, la de las enti-
dades mas pequenias;

e trabajar en la mejora de la disponibilidad
de informacién de las Pyme para que sea
mas facil para los inversores destinar fon-
dos a ellas;

* impulsar, juntamente con la industria, un
régimen europeo de colocacién privada
para fomentar la inversién directa en
empresas de menor tamano; y

* apoyar el lanzamiento de nuevos fondos de
inversién a largo plazo en Europa dirigi-
dos, entre otros proyectos, a la inversiéon en
infraestructuras.

Es cierto que muchas de las cuestiones en
juego se han discutido durante muchos afos,
pero es necesario impulsarlas, ahora mas que
nunca, para convertir en realidad el proyecto de
Unién Europea.

La direccion es clara; construir un mercado
unico de capitales desde abajo, identificando las
barreras existentes y creando un sentimiento de
confianza para invertir en Europa.

Otro de los objetivos fijados para la nueva
etapa es el de adoptar medidas para alinear la
regulaciéon europea con la internacional y evitar
la complejidad extraterritorial. Estamos de
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nuevo ante un reto extremadamente relevante
dado el cardcter cada vez mas global de los parti-
cipantes en el mercado que se enfrentan a regu-
laciones exhaustivas y similares, aunque lejos de
ser coincidentes, que dificultan su expansién. En
este contexto, las negociaciones sobre el comer-
cio e inversiones transatlanticas también se eje-
cutaran en la préoxima legislatura.

Los legisladores europeos deberfan también, a
juicio de este Observatorio, evaluar el impacto
acumulativo de la ingente cantidad de Directivas y
Reglamentos que han sido promulgadas en los
anos previos. Dada la amplitud y profundidad del
programa de reforma aprobado, se esperan cam-
bios muy relevantes en los mercados financieros.
Algunos de ellos ya estan previstos pero sin duda
se produciran otros efectos imprevistos o colatera-
les derivados de las normas promulgadas.

Resulta necesaria una revisiéon atenta de la
evolucién de la implementacién del paquete nor-
mativo impulsado en el entorno de la crisis para,
en su caso, poner en marcha medidas correctoras
o de contrapeso. De esta manera se evitard cau-
sar perjuicios no previstos a la industria financie-
ra y danar su desarrollo.

6.2.2. Nuevos horizontes en la supervision
6.2.2.1. El Mecanismo Unico de Supervision*s

La puesta en marcha del Mecanismo Unico de
Supervisién a finales de 2014 constituye uno de
los hitos principales de la transformacién de los
mercados financieros europeos en este ultimo
periodo.

La consecucion de una verdadera Unién Ban-
caria en la UE era, tal como se ha repetido insis-
tentemente en ediciones anteriores de este
Observatorio, un requisito indispensable para
avanzar en la construccién de un mercado Gnico
de servicios financieros.

15 Ver trabajo de Francisco Uria, «Convergencia regula-
toria y supervision dnica» incluido en este namero del
Observatorio.



La Unién Bancaria Europea dio sus primeros
pasos formales en junio de 2012, coincidiendo con
un momento de crisis en los mercados, y en parti-
cular, con una grave crisis de deuda que produjo
una fragmentacién financiera en la Eurozona que
hizo urgente la agilizacién del proceso de Unién
Bancaria como via para romper el circulo perni-
cioso entre riesgo soberano y riesgo bancario®.

El proyecto estaba basado en tres pilares fun-
damentales*’:

— Un mecanismo unico de supervisiéon
(MUS).

— Un mecanismo tnico de resolucién banca-
ria (MUR).

— Un mecanismo europeo de garantia de
depositos.

La realidad es que al final de la legislatura
europea, en mayo de 2014, solo se habia avanza-
do en los dos primeros. La construccién de un
mecanismo de proteccién de depdsitos europeo
quedé limitada a la aprobacién de una Directiva
para armonizar los mecanismos nacionales pree-
xistentes's.

Asi, los primeros acuerdos politicos referidos
al MUS se adoptaron en julio 2012 por el Euro-
grupo y por el Consejo Europeo. Los objetivos
principales perseguidos eran los de (i) velar por
la seguridad y la solidez del sistema bancario

46 En la declaraciéon de la Cumbre de la Zona del Euro
de 29 de junio de 2012 (Bruselas, 30 de julio de 2012) se
incluyé el siguiente compromiso politico:

Afirmamos que es imperativo romper el circulo vicioso entre ban-
cos y emisores soberanos. La Comision presentard en breve pro-
puestas relativas a un mecanismo unico de supervision basadas
en el articulo 127, apartado 6. Pedimos al Consejo que estudie
estas propuestas con cardcter urgente antes de finales de 2012.
Cuando se establezca un mecanismo vinico y efectivo de supervi-
sion de los bancos de la zona del euro, en el que participe el
Banco Central Europeo, el Mecanismo Europeo de Estabilidad
(MEDE) podria, siguiendo sus procedimientos normales de
decision, tener la posibilidad de recapitalizar directamente los
bancos. Tal posibilidad se basaria en la condicionalidad ade-
cuada, incluido el cumplimiento de las normas sobre ayudas
publicas, que deberia ser especifica de cada entidad, especifica de
cada sector o a escala de toda la economia vy se formalizaria en
un Memorando de Acuerdo.

47 «Hacia una auténtica Unién Econémica y Monetaria.
Informe del Presidente del Consejo Europeo Herman Van
Rompuy». Bruselas, 26 de junio de 2012. EUCO 120/12.
Presse 296. PR PCE 102.

48 Directiva 2014/49/UE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 16 de abril de 2014, relativa a los sistemas de
garantia de depésitos.
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europeo, (ii) potenciar la integraciéon y estabili-
dad financieras en la UE, y (iii) asegurar una
supervisiéon homogénea.

Por su parte, la Comisién Europea hizo puabli-
cos sus primeros planteamientos para el estableci-
miento del MUS con dos propuestas de Regla-
mentos. El primero atribuiria al BCE las funciones
de supervision de los bancos de la Eurozona (inclu-
so la supervisién directa de entidades) y el otro
modificaba el Reglamento 1093/2010 por el que se
cre6 la EBA para acomodarlo a la nueva situacion.

Las propuestas de la Comisiéon se aprobaron
finalmente en octubre de 2013 mediante dos
nuevas normas:

— Reglamento 1024/2013, del Consejo, de 15
de octubre de 2013, que encomienda al
BCE competencias especificas de supervi-
sién prudencial de las entidades de crédito
que deberian ser implantadas a mas tardar
el 4 de noviembre de 2014.

— Reglamento 1022/2013, del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 22 de octubre de
2013, que modifica el Reglamento (UE) n°®
1093/2010, respecto a la atribucién de fun-
ciones especificas al BCE en virtud del
Reglamento (UE) n° 1024/2013.

En virtud del MUS, el BCE asume la supervi-
si6n directa de las entidades significativas tenien-
do en cuenta su especializacién en macroecono-
mia y estabilidad financiera, y las Autoridades
Nacionales Competentes (ANC), teniendo en
cuenta su experiencia y especializaciéon en la
supervision de las entidades de crédito bajo su
jurisdiccién, se encargan de las entidades menos
significativas®. Asimismo, las ANC mantienen las

49 Para que una entidad sea considerada significativa ha

de cumplir con alguno de los siguientes requisitos:

— Que el valor total de sus activos supere 30 mill. € o
—salvo que el valor total de sus activos sea inferior a 5
mill. €- supere el 20% del PIB del Estado miembro.

— Ser una de las tres entidades de crédito principales
establecidas en un Estado miembro.

— Ser perceptor de ayuda directa del Mecanismo Euro-
peo de Estabilidad.

— Que el valor total de sus activos supere los
5.000.000.000 euros y la ratio entre sus activos/pasivos
transfronterizos en mas de uno de los restantes Esta-
dos miembros participantes y sus activos/pasivos tota-
les supere el 20%.



competencias de autorizacién y revocacion de
entidades bancarias y de colaboracién con el BCE
en la supervisién de los bancos significativos.

Hay que sefalar, no obstante, que con inde-
pendencia de la distribucién de competencias, el
MUS es realmente un mecanismo tnico. Bien de
forma directa o indirecta, en colaboracion con las
autoridades nacionales, el BCE es el supervisor
de todos los bancos de la zona euro.

El arranque del Mecanismo tnico de Supervision

El 4 de noviembre de 2014 ha marcado el punto
de arranque del MUS, tras un cuidadoso periodo
de preparacién para sentar las bases que posibi-
litaran un efectivo ejercicio de la actividad super-
visora.

Por un lado, en este periodo de preparacién
se ha avanzado en el proceso de armonizacién de
la regulacién financiera aplicable a todas las enti-
dades que debian ser supervisadas por una auto-
ridad tnica, con la aprobacién de los acuerdos de
Basilea III y las normas comunitarias de solven-
cia, algo que resultaba imprescindible para que la
funcién supervisora a cargo del BCE resultara
efectiva.

En paralelo, el BCE ha desarrollado, desde la
fecha de aprobacién de los Reglamentos citados,
una amplia labor de organizacién e implantacién
de sus nuevas funciones.

Entre otras tareas, (i) ha nombrado las nuevas
autoridades de supervisién y contratado el per-
sonal directivo y técnico necesario, (it) ha apro-
bado el Reglamento Marco para regular el ambi-
to de cooperacién entre el BCE y las autoridades
nacionales®, (iii) ha elaborado un Manual de
supervision’! relativo tanto a los bancos bajo su
supervisiéon directa como a los restantes bancos

%0 Reglamento (UE) 468/2014, del BCE, de 16 de abril
de 2014.

51 E]l Manual es una herramienta interna de uso exclusi-
vo del supervisor, pero el BCE ha anunciado ya la publica-
cién de algan documento explicativo de sus contenidos méas
relevantes a fin de guiar la adaptacién de las entidades
supervisadas al nuevo mecanismo de supervision.
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de la Eurozona asi como una guia para dar a
conocer los elementos fundamentales de la
nueva supervision, y (v) ha realizado junto con la
EBA un andlisis integral de la situacién y calidad
de los activos de las entidades sujetas a sus nue-
vas competencias supervisoras (comprehensive
assessment, assel quality review y stress lest)’? antes
del inicio de su nueva funcién de supervision
directa de los bancos.

Los resultados finales de las entidades anali-
zadas en el ejercicio de revisién de las entidades
se hicieron publicos el pasado 26 de octubre y
cabe decir que el proceso ha producido impor-
tantes beneficios para las entidades en cuanto a
la identificacién de sus debilidades y su recapita-
lizacién que debera ser acometida en un plazo de
entre seis y nueve meses a partir de aquella fecha.

lValoracion de la reforma

Tras multiples trabajos preparatorios y ajustes
del marco institucional, en el afio 2014 se han
completado el proceso de armonizacién y de
construccién de los instrumentos juridicos nece-
sarios para la implementacién de los pilares uno
y dos de la Unién Bancaria: el mecanismo tnico
de supervisién y el mecanismo europeo de reso-
lucién.

El resultado ha sido un nuevo modelo de
supervision, inico para todas las entidades de la
eurozona, ajustado a los mas altos estindares
regulatorios establecidos y a las mejores practicas
supervisoras internacionales, regido por los prin-
cipios de homogeneidad, igualdad de trato, pro-
porcionalidad y actividad supervisora minima.

Un modelo enfocado hacia el nivel de riesgo
de las entidades, que las agrupa en cuatro clases
diferentes, desde el nivel minimo hasta el de ries-

%2 El proceso se ha realizado en tres fases: (i) andlisis de
riesgos (Risk assessment) desarrollado entre noviembre de
2013y febrero de 2014, (ii) andlisis de los activos y del balan-
ce de las entidades (asset quality review o balance sheet assess-
ment), entre marzo y julio de 2014 y (iii) un stress test, ejecuta-
do primordialmente por la Autoridad Bancaria Europea en
virtud de sus propias competencias a lo largo del verano y
hasta la publicacion final de los resultados.



go critico. De esta forma, el perfil de riesgo asig-
nado a una entidad junto con su tamafo y su
caracter sistémico se convierte en elementos
esenciales para definir la intensidad de la super-
visién de acuerdo con el principio de proporcio-
nalidad.

A pesar de las excelencias del modelo escogi-
do, se suscitan dudas que derivan del riesgo de
que el tratamiento regulatorio y supervisor difie-
ra entre los bancos de la eurozona directamente
supervisados por el BCE y los que se mantengan
bajo la supervisiéon de las autoridades nacionales
o entre los bancos de la eurozona y los restantes
de la UE. Este temor procede también de la cons-
tataciéon durante el proceso de revisién de enti-
dades de la gran diversidad de criterios de inter-
pretacion y aplicaciéon de las normas, incluso en
el caso de algunas normas armonizadas, y de las
précticas de supervision.

Las instituciones europeas implicadas han tra-
tado de mitigar este riesgo con un intenso traba-
jo realizado con el objetivo homogeneizar la
regulacion, reducir las discrecionalidades nacio-
nales anteriormente existentes y eliminar distor-
siones competitivas entre las entidades financie-
ras europeas. A este proposito han contribuido,
entre otras acciones, la armonizacién regulatoria
alcanzada con las nuevas normas de solvencia asi
como la elaboraciéon del denominado «Single
Rule Book» (atin no finalizado) por parte de EBA.

Desde este Observatorio valoramos muy posi-
tivamente, en su conjunto, la puesta en marcha
del Mecanismo Unico de Supervisién. Conside-
ramos que el nuevo modelo contribuira de forma
relevante al reforzamiento del euro, a reducir la
fragmentacion del mercado europeo de capita-
les, a fomentar la financiacién del tejido empre-
sarial y el crecimiento de los paises de la Eurozo-
na y en definitiva nos aproximara a la consecu-
cién del objetivo de construccién de un mercado
unico de servicios financieros que no ha llegado
a existir en plenitud hasta el momento, a pesar
de que ha sido la meta a alcanzar desde la apro-
bacién del Acta Unica Europea en 1986.

Pero el nuevo marco regulatorio y supervisor
enfrenta a las entidades europeas a un escenario
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nuevo —y muy diferente al que hasta ahora se les
venia aplicando- en el que todas quedan someti-
das, en la practica, a una anica supervisiéon y les
son aplicadas practicas y reglas homogéneas,
pero sustancialmente distintas y mas exigentes
que las anteriores.

Este nuevo entorno requiere de un esfuerzo
de adaptacion de las entidades a las nuevas reglas
del juego y en particular de aquellas que han
quedado sometidas a la supervisiéon directa del
BCE. Es un esfuerzo ineludible que deberia con-
tar con un periodo de tiempo razonable por
parte del supervisor para posibilitar el ajuste de
la operativa, de la organizacién y del gobierno de
las entidades al nuevo escenario.

6.2.2.2. El Mecanismo Unico de Resolucién®®
(MUR)

La Unién Bancaria exige, como otra de las piezas
clave de su complejo entramado institucional, la
construccién del nuevo marco de resoluciéon, que
supere los problemas de riesgo moral advertidos
en la crisis derivados de la «garantia implicita
publica» y de la fragmentaciéon financiera. El
Mecanismo Unico de Resolucion™ complementa
la supervisioén tnica y supone la creacién de una
autoridad y un fondo tnicos de resolucién. En tér-
minos generales, el MUR consiste en la creacién
de una Agencia Europea —Single Resolution Board,
JUR-, junto con el Fondo Unico de Resolucién
(FUR) dotado con contribuciones del sector.

La JUR tiene competencias sobre la resolu-
cion efectiva de entidades en crisis, sobre los pla-

5 Ver colaboracién de Antonio Carrascosa y Mario Del-
gado, del FROB. «Mecanis-mo de Resolucién Unico y Planes
de Resolucién y Recuperacién (actualmente Antonio Carras-
cosa es Director de planificaciéon y decisiones de resoluciéon
en la Junta Unica de Resoluciéon y Mario Delgado es Socio de
Riesgos y Regulacion en el grupo de Servicios Financieros de

51 Reglamento (UE) N° 806/2014 del Parlamento Euro-
peo y del Consejo de 15 de julio de 2014 establece normas y
un procedimiento uniformes para la resolucién de entidades
de créditoy de determinadas empresas de servicios de inver-
si6n en el marco de un Mecanismo Unico de Resolucién y un
Fondo Unico de Resolucién



nes de resolucion, en la fase preventiva de la
resolucién, y sobre la gestiéon y disposiciéon del
FUR. A diferencia de la Directiva de Resolucién
que cubre tanto a los bancos como a las empresas
de servicios de inversion, el mecanismo tnico de
resolucion se refiere exclusivamente a las entida-
des de crédito. Asimismo, otra diferencia rele-
vante es que la Directiva se aplica a toda la UE
mientras que el mecanismo tnico de resoluciéon
solo se aplica a la zona euro (y a los paises que
voluntariamente se adhieran).

La JUR cumple sus funciones de resolucién
sobre las entidades supervisadas directamente
por el BCE y sobre las transfronterizas. Las auto-
ridades nacionales de resolucién, que seguiran
las directrices de la JUR, desempefian sus fun-
ciones respecto de las demas entidades.

El nuevo marco de resolucién parte de un
enfoque preparatorio de la resolucién, que trata
de garantizar que todas las entidades puedan ser
resueltas dgilmente en caso necesario, por lo que
afecta a todas las entidades, y no sélo a las que
estan en dificultades.

Todas las entidades deben contar con un plan
de resolucién. La autoridad de resolucién puede
pedir su modificacién, cuando detecte algin obs-
taculo relevante para la resolucién, incluso antes
de que se produzca la situacién de crisis.

Con esa misma finalidad preventiva, se exige
a todas las entidades que, ademas de los requeri-
mientos prudenciales, cuenten con un colchén
de capital facilmente aplicable a la compensacién
de pérdidas («Minimum Requirement of Eligible Lia-
bilities» o MREL). Ademas, se establece una nueva
prelaciéon de pasivos en la que los depésitos no
cubiertos de pymes y personas fisicas tienen pre-
ferencia sobre los demas pasivos. Los depdsitos
cubiertos jamds sufriran quitas al estar protegi-
dos por el Fondo de Garantia de Depésitos que
tiene «super-preferencia» al situarse por detras
de los depositos no cubiertos de PYMES y perso-
nas naturales.

El mecanismo de resoluciéon distingue tres

momentos en la vida de una entidad:
* Fase de estabilidad, preventiva o preparato-
ria de la resolucién, en la que se deben pla-
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nificar las medidas que fueran precisas ante
una eventual resoluciéon. En esta fase se
debe garantizar que la entidad es «resolu-
ble», lo que exige una estructura de pasivo
con suficiente capacidad de absorcién de
pérdidas antes de llegar a los depésitos de
pymes y personas fisicas, y una estructura
operativa y legal que permita la continui-
dad de funciones criticas y que no imposi-
bilite su resolucién rapida.

* Las autoridades de resoluciéon deben elabo-
rar y revisar anualmente los planes preven-
tivos de todas las entidades. Ademas, cada
entidad elaborard un plan de recuperacién
(recovery plan), con las medidas que se apli-
carfan para retornar a la viabilidad en caso
de dificultades, y lo presentara al supervi-
sor para su aprobacién.

* Fase de intervencién temprana, que se acti-
varia antes de que sea necesaria la resolu-
cién con animo de evitarla. El supervisor
activaria esta fase, antes de que sea necesa-
ria la resolucién, cuando la entidad ya estd
sufriendo problemas. El banco tendria que
tomar las medidas necesarias para restable-
cer su situacién financiera, poniendo en
marcha, por ejemplo, su plan de recupera-
cién, modificando su estructura operativa
y/o cambiando el equipo directivo.

* Fase de resolucién, que contempla la liqui-
dacién ordenada —no necesariamente la
disolucién— que, en todo caso, no deberia
tener el impacto desestabilizador que ten-
dria una liquidacién a través del procedi-
miento ordinario.

En cuanto a la financiacién de la resolucién, la
regla general es la recapitalizacién interna («bail-
in»). La absorciéon de pérdidas debe comenzar
por las acciones y titulos de deuda vy, a continua-
cién, la recapitalizacién subsiguiente consistira
en la conversioén de pasivos en capital. El rescate
con dinero publico queda como tultima instancia
y como recurso extraordinario.

El FUR aportara financiacién excepcional a la
resolucién y debera dotarse a partir de 2016. Su
tamano objetivo es alcanzar una cantidad equiva-



lente al 1% de los depésitos cubiertos de la zona
euro (en torno a 55.000 millones de euros), que
debera obtenerse en 8 afos. Las aportaciones al
Fondo de Resolucién se haran en funcién de los
depésitos cubiertos de cada entidad, pero tam-
bién de su perfil de riesgo. Ademas de la dota-
cién progresiva, también la mutualizacién sera
gradual, por lo que el FUR solo sera auténtica-
mente Unico a partir del octavo ano.

Sin embargo, el sistema debe superar atn la
prueba de su aplicacién practica; es decir, la reso-
lucién de una entidad sin recurrir a fondos publi-
cos y sin danos irreparables para la estabilidad
financiera. Parece claro que el enfoque preventi-
vo es esencial para su éxito. El nuevo marco ha
logrado cierta credibilidad, ya que la mayor parte
de analistas y agencias de «rating» ha asumido y
reflejado en sus analisis que la deuda senior es
susceptible de sufrir pérdidas en caso de crisis. Es
decir, el mercado ha internalizado el «bail-in».

El problema de la cooperacién internacional
para la resolucién de problemas con entidades
transfronterizas ha sido abordado por la Directi-
va de Resolucién®® mediante la prevision de cole-
gios de resoluciéon en los que intervengan y se
coordinen las autoridades de todos los paises
involucrados. Es de aplicaciéon desde el 1 de
enero de 2015, excepto en lo relativo al «bail-in»
que serd de aplicacién no mas tarde del 1 de
enero 2016.

En el caso espanol, la transposicién requerird
modificar la Ley 9/2012 de reestructuracién y
resolucién de entidades de crédito, para incluir
ciertos elementos en el «bail-in», establecer una
nueva prelacién de pasivos, crear el Fondo de
Resolucién y exigir planes preventivos de resolu-
cién a las entidades.

El Consejo de Ministros aprob6 el 28 de
noviembre de 2014, el Anteproyecto de Ley de
Reestructuraciéon y Resoluciéon de Entidades de

% DIRECTIVA 2014/59/UE DEL PARLAMENTO
EUROPEO Y DEL CONSEJO de 15 de mayo de 2014 por la
que se establece un marco para la reestructuracién y la reso-
lucién de entidades de crédito y empresas de servicios de
inversion.
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Crédito y Empresas de Servicios de Inversion, que
cumple con la Directiva 2014/59/UE y el Regla-
mento 806/2014, por el que se crea el Mecanismo
Unico de Resolucién (MUR) en el que se integra
Espafa. El Anteproyecto impone que todas las
entidades sometan sus planes de reestructuracién
y de resolucién, aprobados por su Consejo, al
Banco de Espana, al BCE o a la CNMYV, segtn su
respectivo ambito de competencia.

CONCLUSIONES

Esta edicion del Observatorio, cerrada a comien-
zos del ano 2015, ha coincidido con el final de la
VII legislatura del Parlamento Europeo y con la
constitucién de un nuevo equipo de comisarios
en la Comisién Europea que debe fijar sus prio-
ridades para la nueva etapa quinquenal.

La primera circunstancia ha ocasionado la
aprobaciéon de un importante paquete de inicia-
tivas normativas que tendran un impacto de cala-
do en la industria de servicios financieros y
requerird relevantes cambios en la forma en que
deberan organizar su actividad las entidades que
participan en ella.

De otra parte, el nuevo equipo de comisarios
ha de identificar los retos y objetivos que el nuevo
entorno presenta y conformar su agenda para los
proéximos anos en un marco mas global, de gran
complejidad y con una amplia regulacién extra-
territorial. Un periodo en el que ademas habra
de finalizarse la obra ya iniciada y en proceso, (i)
terminando de negociar y aprobar Directivas y
Reglamentos que no llegaron a adoptarse en la
etapa anterior, (ii) acometiendo multiplicidad de
desarrollos técnicos y concreciones de las normas
ya aprobadas y, mirando al futuro, (iii) observar
como evolucionan las normas ya implantadas,
valorar sus efectos sobre el mercado y los costes
que ocasionan, y proponer medidas correctoras.

Del anilisis realizado por los participantes en
este trabajo sobre la regulacién ya conocida,
aprobada e implantada o en tramite de implan-
tacion, y sobre las nuevas iniciativas y propuestas
que deberan ser acometidas en el préximo perio-



do legislativo merecen destacarse los siguientes
aspectos y conclusiones:

1. Persiste la fragmentacién de los mercados
aunque atenuada

Pese a los avances en el proceso de Unién Banca-
ria, la fragmentacion sigue presente en los mer-
cados europeos. Es cierto que se ha recuperado
parte del terreno perdido durante la crisis pero
las condiciones en las que los agentes que operan
en la eurozona se financian siguen siendo muy
desiguales y dependen en gran medida de la
localizaciéon de los acreditados y del origen geo-
grafico de las garantias que aportan.

Por otra parte, la posible introducciéon des-
igual del impuesto sobre Transacciones Finan-
cieras (FTT) en los diferentes estados miembros
de la UE serd un factor susceptible de incremen-
tar la fragmentaciéon del mercado.

Estas circunstancias condicionan las posibili-
dades de recuperacién del consumo y la inver-
sion de los paises mas afectados por la crisis y
actia como rémora para el crecimiento de la
eurozona en su conjunto. Acometer proyectos
que ayuden a mitigar la situacién actual de frag-
mentacién deberia ser un objetivo destacado de
la préxima agenda regulatoria y la Unién Banca-
ria es un elemento clave para conseguirlo.

2. La nueva regulacion de los servicios de
inversion mas que proteger puede llegar a
causar la exclusion de los clientes
minoristas del servicio de asesoramiento y
comercializaciéon

En el desarrollo de las normas de nivel II refe-
rentes a la oferta de servicios financieros se vis-
lumbra un riesgo de exclusién que puede produ-
cir un nuevo tipo de fragmentacién. En esta oca-
sién no ya impactando sobre las condiciones de
financiacién entre paises, sino en la oferta de
ciertos servicios de inversion a los diferentes
tipos de inversores europeos.
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El documento publicado el pasado mes de
diciembre por ESMA en desarrollo de MIFID II
sigue una senda similar a la de la Retail Distribu-
tion Review (RDR) del Reino Unido, al limitar al
maximo las vias de comercializacién de produc-
tos financieros a inversores minoristas.

Este camino puede no ser el adecuado toda
vez que los efectos perniciosos de RDR ya se han
dejado notar en el mercado britanico generando
un relevante advice gap: los bancos han dejado de
ofrecer el servicio de asesoramiento a clientes
que no alcanzan un cierto nivel de patrimonio
financiero dejando a un altisimo numero de
inversores sin posibilidad de acceso a este servi-
cio.

En el mercado espanol aproximadamente el
75% de los clientes de banca comercial son clien-
tes con patrimonios destinados a inversién infe-
riores a 50 mil euros y son principalmente las
redes bancarias —a través de sus sucursales y ofi-
cinas— las que les ofrecen asesoramiento. Las
EAFI y otras Empresas de Servicios de Inversion
lo hacen de manera muy residual.

Por ello, es de vital importancia que en el des-
arrollo de MiFID II se tengan en cuenta las par-
ticularidades de los diferentes mercados que
componen la UE, lejos atn de estar integrados, y
se llegue a una regulacién de compromiso para
evitar la exclusion de una buena parte de la
poblacién del acceso a los servicios de comercia-
lizacién y asesoramiento financiero que hoy estan
disponibles para ellos.

3. Es prioritario culminar sin demora el
proceso de Unién Bancaria

Sin duda, el gran logro conseguido en el periodo
viene representado por los avances en el proceso
de Unién Bancaria, alcanzada por consenso y en
plazo relativamente breve.

Se trata, ciertamente, de la pieza clave de la
politica comiin europea cuyo alcance abarca
varias Iniciativas interrelacionadas basadas en
tres pilares que conformaran el nuevo marco ins-
titucional: (i) un mecanismo europeo de supervi-



sién, (i) un mecanismo europeo de garantia de
depdsitos y (III) un mecanismo europeo de reso-
lucién bancaria.

El proceso atn no se ha completado pero en
muy poco tiempo se han dado pasos que hasta
hace poco eran impensables, lo que es indicativo
de la voluntad firme de alcanzar un mercado
financiero integrado que debera finalmente com-
plementarse con otros pasos hacia la unién fiscal
y econémica.

El arranque a finales de 2014 del Mecanismo
Unico de Supervision constituye un hito relevante.
Como resultado de su creacion, los bancos de la
eurozona estan supervisados —de forma directa o
indirecta— por una tnica institucién, de acuerdo a
un nuevo modelo de supervisién, Gnico para todas
las entidades, ajustado a los mas altos estandares
regulatorios y a las mejores practicas supervisoras
internacionales. No obstante, se suscitan dudas
que derivan del riesgo de que el tratamiento regu-
latorio y supervisor difiera entre los bancos de la
eurozona directamente supervisados por el BCE y
los que se mantengan bajo la supervisiéon de las
autoridades nacionales o entre los bancos de la
eurozona y los restantes de la UE.

De cualquier manera, el nuevo modelo de
supervisiéon es un paso muy relevante para incre-
mentar la solidez del sistema bancario europeo y
para la construccién de la Unién Bancaria, cuya
culminacién sera definitiva para reforzar la
moneda Unica, reducir la fragmentacién del mer-
cado europeo de capitales, fomentar la financia-
ciéon del tejido empresarial, favorecer el creci-
miento de los paises de la eurozona y, en defini-
tiva, aproximarnos a la consecucién del objetivo
de construccién de un mercado unico de servi-
cios financieros.

Asimismo, a principios de 2015 se ha creado
la Junta Unica de Resolucién, poniéndose asi en
marcha el entramado institucional del pilar de
resoluciéon de la Uniéon Bancara. La Junta se
enfrenta a desatios operativos importantes, pues-
to que debe poner en marcha un nuevo régimen
ala vez que se construye institucionalmente, pero
es importante que en esta fase de ejecucion se
mantenga el nivel de ambicién que guié la fase
de su disefo.
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Culminar el proceso cuanto antes y hacer de
la Unién Bancaria una realidad es una tarea prio-
ritaria.

4. La armonizacion de la regulacién bancaria,
requisito necesario para la construccion
de un mecanismo unico de supervision
bancaria

Una de las causas principales de la crisis interna-
cional fue la inadecuada ponderacién y gestion
del riesgo contraido por las entidades financie-
ras, lo que condujo a niveles de capital insufi-
cientes para afrontar los riesgos realmente asu-
midos. A ello habria que anadir que se incluian
en el computo del capital instrumentos y activos
no adecuados para absorber pérdidas.

La nueva regulacién bancaria que exige mas
capital y mayor liquidez en las entidades, limita
su endeudamiento, penaliza las actividades mas
arriesgadas y establece reglas para la recapitali-
zacion interna de los bancos en crisis, da res-
puesta a las debilidades detectadas y representa
un significativo avance en la armonizacién vy
homogeneidad de las reglas europeas en materia
de solvencia. Su aprobacién por medio de un
Reglamento comunitario, de aplicacién directa,
ha igualado las reglas de juego en toda la UE y
limitado, de forma significativa, la capacidad de
los Estados miembros para tomar decisiones pro-
pias en ambitos distintos de los estrictamente
previstos en sus normas nacionales y, por tanto,
limita la posibilidad de arbitraje regulatorio.

Esta armonizacién constituia un requisito
necesario para la construccién de un mecanismo
unico de supervision bancaria y es una base soli-
da para avanzar en la construccién del mercado
financiero integrado.

5. Escasa aplicacion del principio de
proporcionalidad en la regulacién
financiera

Sin embargo, la opcién elegida plantea algunas
deficiencias. La armonizacion se ha hecho dema-



siado extensiva obviando una aplicacién propor-
cional de las normas.

Las reglas de solvencia, al igual que las de
gobierno corporativo incluidas en el paquete
normativo CRD IV, se han armonizado sin discri-
minar. Las mismas reglas han sido adoptadas de
forma general para todas las entidades financie-
ras europeas cualquiera que sea su estatuto, sea
éste de entidad de crédito o de empresa de servi-
cios de inversion.

El proceso de reforma y homogeneizaciéon de
la regulacién financiera hubiera requerido un
estudio centrado en cémo los principios de las
nuevas normas se orientan a aquellas entidades
cuyos esquemas operativos y de riesgo son sus-
tancialmente distintos de los de las entidades de
crédito —nos referimos a las Empresas de Servi-
cios de Inversién—, valorando la importancia que
cada riesgo tiene en cada tipo de entidad.

Por el contrario, la opcién elegida de una
regulacién amplia, de general aplicacién y poco
adaptada a la diferente tipologia de las entidades
sujetas, puede implicar costes injustificados para
aquellas que exclusivamente operan como inter-
mediarios en valores e incluso lastrar el desarro-
llo de algunas de sus actividades.

La evaluacién de los riesgos que la actividad
de las Empresas de Servicios de Inversién aporta
al sistema y las necesidades regulatorias especifi-
cas de estas entidades son tareas pendientes a
nivel europeo. Un andlisis de adecuacién y pro-
porcionalidad y de los costes y beneficios que
para cada tipo de empresas y para el sistema en
su conjunto la norma comporta, deberia formar
parte del proceso regulatorio y hacerse previa-
mente a la implantacién de las normas con carac-
ter general.

6. Reformas estructurales para la banca

Las iniciativas normativas ya adoptadas en algu-
nas jurisdicciones —e incluidas en el marco de la
UE con el Informe Liikanen y la propuesta de
Reglamento de la Comisién— plantean reformas
estructurales con el objetivo de aislar los depési-
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tos de otras actividades consideradas de riesgo.
Aunque la definicién de este concepto depende
de cada jurisdiccién, en términos generales se
refiere al proprietary trading, al market making y a
las actividades de banca mayorista.

Estas propuestas imponen un marco general
de aplicacién basado en causas objetivas que no
parece la mejor férmula. Si bien es cierto que la
separacion de las actividades de riesgo puede ser
adecuada en algunas circunstancias, una solucién
individualizada tras un analisis «caso a caso»
parece una solucién mas conveniente que, por
otra parte ya existe, en algunas normas europeas.

Por el contrario, propuestas como la del
Reglamento propuesto por la Comisién Europea,
exigidas con caracter global con independencia
de las circunstancias individuales de las entida-
des, haran incurrir a éstas, cuando sean objeto de
separacioén, en costes significativos que, aun no
siendo recurrentes, pueden cuestionar la viabili-
dad del negocio desde su arranque. Costes que
finalmente seran asumidos por el cliente final, en
precio o en deterioro en la calidad del servicio.

También pueden presentar riesgos para la
estabilidad financiera dado que la diversidad
actual de modelos de negocio, que puede favore-
cer una mejor absorcién de los problemas finan-
cieros de las entidades, quedaria limitada.

Por consiguiente, impedir que los bancos que
puedan competir en varios segmentos de nego-
cio desarrollen su actividad de forma diversifica-
da puede afectar negativamente a los objetivos
de estabilidad financiera y favorecer el traslado
de las actividades que pretenden limitarse hacia
otros sectores no regulados o que queden encu-
biertas, con las consiguientes consecuencias
negativas para el sistema financiero.

7. Nuevos riesgos: la banca en la sombra

La banca en la sombra es un concepto excesiva-
mente amplio que merece un esfuerzo por con-
cretar su definicién, alcance y desarrollo. Los
reguladores deberian afinar el perimetro de acti-
vidades que se consideran banca en la sombray



tener en consideracién su importancia como
alternativa a la financiacién bancaria, prestando
muy especial consideracién en su actividad nor-
mativa a aquellos casos en los que los agentes que
la soportan sean inversores minoristas con un
menor nivel de conocimiento financiero y del
riesgo que asumen.

A pesar de que se imputa a estas actividades
un papel relevante como causantes de la reciente
crisis, la realidad es que su importancia ha creci-
do desde entonces, probablemente como conse-
cuencia de la mas intensa y estricta regulacion
acometida como reaccién a aquélla y de la laxi-
tud monetaria prolongada de los bancos centra-
les. Ambas circunstancias han incentivado una
mayor toma de riesgos, sesgada del lado de las
entidades financieras no bancarias, las cuales,
ante unos tipos de interés tan bajos, intentan bus-
car mayores rentabilidades en activos de mas
riesgo o apalancando en mayor medida sus
balances.

El dilema que se presenta exige modular la
normativa para conseguir un equilibrio dificil
entre las opciones extremas de no regular este
sector para no entorpecer la mejora del creci-
miento econdmico, sustituyendo a la financiacién
bancaria tradicional, o regularlo todo en aras de
evitar el riesgo de deterioro de la estabilidad
financiera. Y todo ello, sin perder de vista que
una extremada reacciéon puede tener efectos per-
versos sobre el desarrollo de circuitos de finan-
ciacién alternativa necesarios para fomentar el
crecimiento de la economia.

Mientras tanto, la transparencia sobre la acti-
vidad en la sombra y la implantacién de medidas
macro-prudenciales podria ser la mejor forma de
afrontar esta disyuntiva y controlar un riesgo que
es ya una realidad.

8. La supervision intrusiva de las entidades
financieras

Se observa una importante tendencia, en el
ambito supervisor, hacia una vigilancia mas
intrusiva, centrada en la organizacién de las enti-
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dades. Un enfoque preventivo que no se limita a
la verificacién del seguimiento de una serie de
normas, recomendaciones o mejoras practicas,
sino que pone el foco en el comportamiento
general de las entidades. Asi, por ejemplo, la
guia sobre procedimientos de supervision de
EBA identifica especificamente como campos de
la supervision, entre otros, (i) el andlisis del
modelo de negocio, (ii) la evaluaciéon del gobier-
no interno y sus mecanismos de control, (iii) la
evaluacién de los riesgos y (iv) la adecuacion del
capital para cubrir esos riesgos.

Parece que el efecto reactivo de la regulacién
dirigido a evitar que se repitan situaciones de cri-
sis conduce a una supervision crecientemente
intrusiva centrada en la conducta de los érganos
de gobierno de las entidades y en la direccién de
sus actividades. Un nuevo juego competencial
que les atribuye, por ejemplo, facultades de reso-
lucién, incluso antes de que aparezcan sintomas

de debilidad.

Esta nueva actitud supervisora estd teniendo
su efecto sobre el gobierno de las entidades y sus
grupos, cada vez mas conscientes de la impor-
tancia de la existencia de politicas y controles
adecuados que regulen su estructura operativa y
organizativa. Pero a la vez representa un reto que
exige un importante esfuerzo de adaptacién a las
nuevas reglas del juego. Es un esfuerzo ineludible
que deberia contar con un periodo de tiempo
razonable por parte del supervisor para posibili-
tar el ajuste de la operativa, de la organizacién y
de las estructuras de gobierno de las entidades a
las exigencias y necesidades de su negocio y de la
clientela, de acuerdo con el principio de propor-
cionalidad, que una vez mas invocamos desde
este Observatorio.

9. Avances contra el abuso de mercado para
preservar la integridad del mercado

El reforzamiento de las normas sobre abuso de
mercado previendo sanciones penales que
demuestren una desaprobacién social mas severa
que la que se deduce de las sanciones adminis-



trativas resulta esencial para defender la integri-
dad del mercado.

Y el hecho de que éstas sean tipificadas de
forma armonizada por todos los Estados miem-
bros, al menos en lo referente a las infracciones
mas graves, senalando los tipos de conductas
particularmente inaceptables, es primordial para
garantizar la aplicacién general de la politica
destinada a combatir el abuso de mercado en
todo el territorio comunitario y transmitir a los
inversores y a los posibles infractores la enorme
importancia de esta materia para el buen funcio-
namiento del mercado.

10. La responsabilidad cuasi objetiva de los
depositarios de IIC

El nuevo marco normativo de los depositarios de
IIC incrementa sustancialmente el esquema de
responsabilidad anterior —que ya permitia exigir-
les estandares elevadisimos de diligencia y res-
ponsabilidad— convirtiendo de hecho a los depo-
sitarios en entidades aseguradoras.

Es de presagiar que la solucién adoptada
expulse del mercado a un gran nimero de depo-
sitarios, reduciendo la competencia. Las entida-
des que permanezcan tenderdn a cobrar unas
remuneraciones mucho mas altas que las actua-
les, como forma de compensar la elevadisima
prima aseguradora que la solucién comporta, lo
que en ultima instancia perjudicara la rentabili-
dad obtenida por el inversor ya que previsible-
mente las nuevas cargas acabaran siéndole reper-
cutidas en perjuicio del retorno financiero de sus
inversiones.

11. La reforma de las infraestructuras de
mercado

Sin duda, la reforma en marcha de las infraes-
tructuras de mercado, entre cuyos elementos mas
destacados se encuentra la reforma espanola,
merece una valoracién positiva por su impacto
favorable sobre la mejora de la eficiencia de los
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mercados aunque hay cuestiones de indole prac-
tica y conceptual que ain deben ser revisadas.
Por ejemplo, ha de ser valorado el enorme volu-
men de riesgos que como consecuencia del
nuevo régimen de funcionamiento se acumulara
en las cidmaras de contrapartida central, o el
impacto que sobre su papel en la reasignacién de
riesgos pudiera tener el relevante incremento de
costes que para las propias cidmaras y para los
intermediarios supondrd la obligacién de com-
pensar las operaciones OTC; o el efecto sobre la
liquidez de los activos de la exigencia de mayores
cantidades de colateral en determinadas opera-
ciones.

La reforma ha sometido a las cimaras de con-
trapartida central y a los depositarios centrales
de valores a una extensa red de normas que
aumentaran considerablemente sus obligaciones
de cumplimiento. Las distintas caracteristicas de
cada una de estas entidades, sus diversas ofertas
de servicios, sus variados tamafios y, en definiti-
va, la desigual amenaza que pueden suponer
para el sistema financiero, hacen aconsejable una
aplicacion calibrada, flexible y acompasada en el
tiempo de las nuevas normas en esta materia.

Y, en beneficio de la seguridad del conjunto,
es imprescindible que los pasos dados, y los que
estén por venir, hacia la armonizacién y la com-
petencia vayan acompanados de mecanismos de
control y supervisién que garanticen un funcio-
namiento ordenado de las infraestructuras de
mercado, algo que hasta la fecha ha sido una
caracteristica reconocida de los sistemas financie-
rOS €uropeos.

12. Cambio en los protagonistas de los riesgos
sistémicos

Dado el nivel de los activos de las IIC custodiados
en las distintas entidades que actGan como depo-
sitarios, no en todos los casos bancarias, y el
nuevo régimen de responsabilidad atribuido a
éstos, el riesgo que asumen los depositarios no
puede menos que ser calificado como sistémico.



Lo mismo puede decirse del importante volu-
men de riesgos, de naturaleza desconocida hasta
ahora, que potencialmente acumularan las cima-
ras de contrapartida central.

Igualmente, las actividades que numerosas
entidades no bancarias desarrollan, en la som-
bra, como alternativa a la financiacién bancaria
presentan riesgos de importancia sistémica.

La realidad es que los riesgos que afectan a la
estabilidad financiera se han desplazado desde el
negocio tradicional bancario a otras actividades y
sectores.

Los reguladores deben prestar atencién a este
fenémeno, consecuencia de las nuevas tenden-
cias reguladoras, y vigilar los estandares operati-
vos, de funcionamiento y de control de estas ins-
tituciones aglutinadoras de nuevos riesgos.

13. Es necesario un atento seguimiento de la
implementacién de las normas

La multiplicacién de reglas y su complejidad cre-
ciente ya ha producido para los agentes del mer-
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cado un importante incremento de sus costes
operativos. Ademas, es de esperar que la ampli-
tud y profundidad del programa de reforma pro-
duzca nuevos cambios en los mercados financie-
ros. Algunos de ellos ya estan previstos pero sin
duda habra otros imprevistos o colaterales deri-
vados de las normas promulgadas que tendran
relevancia para el mercado.

Los legisladores europeos deberfan ser cons-
cientes del impacto acumulativo de la gran canti-
dad de directivas y reglamentos que han sido
promulgados en afos anteriores y marcar como
prioridad la revisién atenta de la evolucién de su
implementacién y de sus efectos sobre el merca-
do para, en su caso, poner en marcha medidas
correctoras o de contrapeso y evitar, de esta
manera, causar perjuicios no esperados a la
industria financiera y dafnar su desarrollo.
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EVOLUCION DE LA INTEGRACION
FINANCIERA EN EUROPA: 2013

1. INTRODUCCION

Si 2012 fue el ano de ruptura en el deterioro de
la integracién de los mercados financieros
europeos que se inicié con el estallido de la cri-
sis, 2013 ha sido el afio de la recuperaciéon de la
integracién, aunque el nivel actual estd muy
por debajo del alcanzado antes del inicio de la
crisis.

Junio de 2012 fue el punto de inflexiéon de la
desintegracién financiera que ha tenido lugar
gracias al firme apoyo del BCE a favor del euro
en un momento en que incluso se barajaba como
posibilidad la ruptura de la UEM con la salida de
Grecia. Pero la tantas veces repetida frase del Sr.
Draghi de que haria todo lo que hiciera falta
para salvar el euro cambié por completo las
expectativas de los agentes econémicos, sobre
todo después de que en septiembre de ese mismo
ano el BCE aprobara el programa OMT (Outright
Monetary Transactions) ayudando de forma ilimi-
tada al pais que solicite ayuda con la condicién
de cumplir un memorandum de entendimiento
(MoU).

El anuncio en verano de 2012 del proyecto de
construccién de la unién bancaria ha afianzado el
regreso hacia el mercado tnico financiero, tal y
como lo demuestra el conjunto de indicadores

! Este articulo se enmarca en los proyectos de investiga-
cion ECO2013-43959 del Ministerio de Economia y Compe-
titividad y PROMETEOI1/20147043 de la Generalitat Valen-

ciana.
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que se analiza en este articulo. Un proyecto vital
para el futuro del euro y que se apoya en cuatro
pilares: un mecanismo unico de supervisién en
manos del BCE; un mecanismo también tGnico de
resolucién con una autoridad y fondo tnico de
resolucién; un esquema comun de garantia de
depositos; y un misma regulacion (single rule book)
en temas como la solvencia y liquidez (Basilea
III) y las reglas de juego en materia de reestruc-
turacién y resolucién de bancos (BRRD=directi-
va sobre resolucién/reestructuraciéon) con un
claro orden de prelacién a la hora de asumir pér-
didas (bail-in).

En este contexto, el objetivo de este articulo es
analizar la evolucién reciente de la integraciéon
financiera europea, poniendo el énfasis en lo
acontecido en 2013. Para ello, se construyen
indicadores de integraciéon basados en precios y
en cantidades para los distintos segmentos del
mercado financiero (interbancario, renta fija,
renta variable, bancarios, etc.). Una vez analizada
la evolucién de la integracion, el articulo analiza
tres de las principales consecuencias negativas de
la fragmentacién financiera y su impacto sobre el
crecimiento econémico.

Ademas de esta introduccién, el articulo se
estructura de la forma siguiente. El apartado 2
analiza la evolucién de la integracién en base a
indicadores que utilizan como fuente de infor-
macién la que aporta con cardcter semestral el
BCE. El apartado 3 reflexiona sobre las conse-
cuencias de la fragmentacién del mercado finan-
ciero y la necesidad de recuperar el terreno per-



dido en materia de integracién con un rapido
avance hacia la unién bancaria. Finalmente, el
apartado 4 presenta las conclusiones del articulo.

2. REGRESO A LA INTEGRACION

Analizar la evolucién hacia la consecuciéon de un
mercado financiero dnico exige previamente
definir el concepto de integracién. Un mercado
integrado es aquel en el que las condiciones de la
financiacién de los agentes que en él residen son
independientes de su localizacién geografica y
del origen también geografico de las garantias
que aportan. En este escenario: a) el tipo de inte-
rés de productos homogéneos con caracteristicas
similares en términos de riesgo y vencimiento
debe ser idéntico con independencia del pais de
origen (ley de un solo precio); b) deben adquirir
importancia creciente (decreciente) las transac-
ciones de caracter transfronterizo (domésticas)
entre los agentes de los distintos mercados nacio-
nales que conforman el mercado tnico; y ¢) no
debe haber una preferencia por invertir en acti-
vos emitidos en el propio pais frente a los emiti-
dos por terceros paises (sesgo doméstico en las
carteras).

Con esta definicion de mercado tnico, los
indicadores que aproximan el grado de integra-
cién se agrupan en tres bloques: a) indicadores
basados en cantidades, como la importancia de
las operaciones transfronterizas en el total; b)
indicadores basados en precios, como la desvia-
cién tipica de los tipos de interés de un determi-
nado activo financiero; y ¢) otros indicadores
como la distribucién porcentual de las carteras
de inversion seguin el pais de origen del emisor.

Los informes que de forma regular vienen
realizando desde hace afnos tanto el Banco Cen-
tral Europeo como la Comisién Europea, anali-
zan el grado de integracién financiera de forma
desagregada por mercados, dado el distinto nivel
de integracién de los mayoristas y minoristas. En
el primer caso, el analisis distingue entre el mer-
cado monetario, el de deuda (tanto ptblica como
privada) y el de renta variable, mientras que en el
segundo caso se analizan distintos segmentos del
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mercado bancario (préstamos vs. depésitos, dis-
tinguiendo las operaciones interbancarias del
resto con el sector privado no financiero).
Teniendo en mente esta clasificacién, a continua-
cién se analiza la evolucién del mercado finan-
ciero europeo, prestando especial atencién al
bancario por ser el mds importante como fuente
de financiacién de muchos paises de la UE, entre
ellos Espafa.

2.1. MERCADO MONETARIO

Es denominador comun a cualquier informe de
integracion financiera analizar la evolucién de la
desviacién tipica de los tipos de interés del mer-
cado interbancario para distintos plazos de ven-
cimiento, contrastando asi la ley de un solo pre-
cio. El perfil del grafico 1 muestra claramente
que hasta el inicio de la crisis a mediados de
2007, las diferencias de tipos de interés entre
paises se mantuvieron estables, dando paso a un
periodo posterior de inestabilidad financiera y
aumento de la desviacién tipica de los tipos de
interés. En general, desde mediados de 2012,
coincidiendo que el anuncio del firme apoyo del
euro por parte del BCE y posterior concrecién en
septiembre de ese afio del programa OMT, se ha
recuperado parte de la integracién conseguida
en el pasado, si bien las diferencias de tipos de
interés a finales de 2013 son superiores a las
alcanzadas antes de la crisis, sobre todo en el tipo
a un dia (Eonia). 2013 ha sido un ano de conti-
nuidad en el regreso a la integracién, con reduc-
ciones porcentuales en la desviacién tipica que
oscilan entre un 13% en el Euribor a un mes (seg-
mento no asegurado) y un maximo del 72% en el
segmento REPO a 12 meses. La reduccion de las
diferencias de tipos de interés también ha sido
elevada en 2013 en el Eonia.

Si comparamos el valor de la desviacién tipica
a finales de 2013 con el existente en verano de
2007 antes del estallido de la crisis financiera, los
niveles actuales son muy superiores, con la
excepcion del tipo REPO a 12 meses. En el
Eonia, las diferencias actuales son 4,6 veces supe-
riores a las de junio de 2007, en el Euribor a 12



meses 3,5 veces superiores y en el Euribor a 1
meses 2,2 veces. En el segmento asegurado, la
desviacién tipica en 2013 es un 34% superior en
las operaciones a un mes, mientras que en las de
12 meses, es un 60% mas reducida.

EVOLUCION DE LA INTEGRACION FINANCIERA EN EUROPA: 2013

GRAFICO 1. DESVIACION TIPICA DE LOS TIPOS DE INTERES DEL MERCADO
INTERBANCARIO
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El analisis de la actividad del mercado inter-
bancario europeo en operaciones REPO muestra
una caida muy acusada desde 2007, sobre todo
en los llamados paises vulnerables que son los
que han sufrido con mayor intensidad el impac-
to de la crisis de la deuda soberana (Grecia, Por-
tugal, Irlanda, Espana, Portugal, Italia y Eslove-
nia). En concreto, de 2007 a 2013, la actividad ha
caido un 87% en los paises vulnerables y un 81%
en el resto, si bien la caida acumulada desde
2003 es muy superior en los primeros (91% vs.
68%). El motivo que justifica la mayor caida en
los paises vulnerables desde 2003 es que en los
anos de expansion, la actividad en el mercado
REPO de los paises no vulnerables aument6 un
67%, mientras que en los vulnerables cay6 un
30%. La evolucién puntual en 2013 en compara-
cién con 2012 muestra una acusada caida de la

actividad: del 58% en los paises vulnerables y del
43% en el resto.

El gréafico 2 también muestra la evoluciéon de
la actividad del mercado interbancario en el seg-
mento no asegurado. En este caso el volumen
actual de actividad es muy superior al de 2003 en
los paises no vulnerables. En 2013, se ha produ-
cido una recuperacién respecto a la caida de
2012 de similar intensidad en ambos grupos de
paises.

Un indicador que muestra la clara distincién
entre los paises vulnerables y el resto de la euro-
zona y la menor integracién en el primer grupo
es la contrapartida geografica de las operaciones
del mercado interbancario. En los paises vulne-
rables el peso relativo del negocio con bancos del
mismo pais (negocio doméstico) es muy superior
al que tiene lugar en el resto de paises, siendo en
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2013 el porcentaje mas del doble (55% vs. 24%).
Por el contrario, el negocio con otros bancos de
la eurozona es muy superior en los paises no vul-
nerables, con un porcentaje en 2013 24 puntos
superior al de los vulnerables (56% vs. 32%). Esta
diferencia en la estructura porcentual de las
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transacciones del interbancario segin el origen
geografico de la entidad de contrapartida indica
un grado de integracién financiera mas reducido
en los paises que han sufrido con mas intensidad
los efectos de la crisis.

GRAFICO 2. VOLUMEN DE ACTIVIDAD EN EL MERCADO INTERBANCARIO
EUROPEO. 2003=100
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GRAFICO 3. DISTRIBUCION DE LAS TRANSACCIONES DEL MERCADO
INTERBANCARIO SEGUN LA CONTRAPARTIDA GEOGRAFICA
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100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30% A
20%
10% -

0%

¥ Doméstico M Euroarea ¥ Resto del mundo

100% -
90% -
80% -
70%
60% -
50% -
40%
30% -
20% -
10% -

0%

® Doméstico ® Euroarea = Resto del mundo

Fuente: BCE.

60



La evoluciéon temporal muestra que hasta el
estallido de la crisis, el peso relativo del negocio
doméstico se redujo en los paises vulnerables,
avanzando asi la integracién financiera. En
cambio, en el resto de paises aumentd, si bien
hay que tener en cuenta que siempre ha sido
superior dicho negocio doméstico al de los pai-
ses vulnerables y que el aumento se concentr6
en 2007. En 2012 tuvo lugar una caida del
negocio con bancos de la eurozona que se ha
mantenido en 2013 en los paises vulnerables
pero no asi en el resto de paises. Asi pues, en
2013, el comportamiento que ha tenido este
indicador de integracién es completamente dis-
tinto en los dos grupos de paises.

Mercado de deuda

En el mercado de renta fija, el sistema de indica-
dores que ofrece regularmente el BCE contiene
uno que mide la dispersién de los CDS de la
deuda a 5 afos para tres sectores distintos: deuda
publica, deuda bancaria y deuda emitida por las
empresas del sector de las telecomunicaciones. El
indicador tiene frecuencia diaria y esta disponi-

ble desde 2007.
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En los tres tipos de deuda (grafico 4), las des-
igualdades del precio de los seguros de impago
de las emisiones han experimentado un acusado
aumento desde 2010 hasta finales de 2011 vy
principios de 2012, iniciandose a partir de
entonces una reduccién hasta situarse a finales
de 2013 en niveles similares a principios de
2010. En cualquier caso, los valores actuales son
muy superiores a los de antes de la crisis. En
2013, en relacién al ano anterior, las desigualda-
des son similares, si bien en la segunda mitad del
afno se han reducido.

En el caso de la deuda publica, las diferencias
de prima de riesgo tras el impacto de la crisis de la
deuda soberana en mayo de 2010 es lo que marca
la evolucién del indicador de integraciéon basado
en precios. Asi, la dispersion que representa el gra-
fico 5 muestra que en 2013 el rango intercuartilico
(diferencia entre el tercer y el primer cuartil) ha
continuado con la tendencia descendente iniciada
a medios de 2012 tras el anuncio del compromiso
del BCE apoyando firmemente el euro, siento este
anuncio el origen del punto de inflexién que se
percibe en los distintos indicadores de integracién
financiera. Desde mayo de 2012, el rango inter-
cuarticulo ha caido un 66%, siendo la caida de
2013 incluso superior a la que tuvo lugar en 2012.

GRAFICO 4. DISPERSION DE LOS CDS EN DEUDA A 5 ANOS DE LOS PAISES
DE LA EUROZONA (EXCLUIDOS GRECIA E IRLANDA)
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Fuente: BCE.
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El mensaje anterior es similar en términos del
rango de variacién maximo-minimo en el tipo de
interés de la deuda publica. Asi, tras alcanzar un
valor maximo de 14 puntos porcentuales a prin-
cipios de 2012, ha caido casi a la tercera parte,
hasta situarse en diciembre de 2013 en 4,3 pun-
tos porcentuales. En cualquier caso, la dispersion

OBSERVATORIO SOBRE LA REFORMA DE LOS MERCADOS FINANCIEROS EUROPEOS (2015)

actual de los tipos de interés de la deuda puablica
es superior a la que tenia lugar antes de la crisis,
si bien ello no implica necesariamente una
menor integraciéon teniendo en cuenta que las
diferencias de tipos de interés se deben al distin-
to riesgo que perciben los agentes y que se tras-
lada a la prima de riesgo.

GRAFICO 5 DISPERSIOI\} DE LA RENTABILIDAD DE LA DEUDA PUBLICA
(BONO A 10 ANOS) EN LOS PAISES DE LA EUROZONA
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El indicador basado en cantidades que repre-
senta el grafico 6 muestra que en el caso de la
tenencia de deuda publica por parte de las insti-
tuciones financiera monetarias (IFM), desde
principios de 2006 se ha producido una caida de
la importancia relativa de la emitida por otros
paises del euro, hasta alcanzar un nivel minimo
del 10,7% en marzo de 2013, permaneciendo
estable en lo que resta del ano. La contrapartida
de este comportamiento es un aumento de la
tenencia de deuda publica doméstica, siendo éste

el eslabon del circulo vicioso deuda publica-ban-
caria que esta en el origen de la crisis de la deuda
soberana y de la fragmentacién del mercado
financiero europeo. En cualquier caso, la estabili-
dad en el peso de la deuda doméstica en 2013 es
un signo que apunta hacia la vuelta a la integra-
cién, o al menos al no deterioro de la fragmenta-
ciéon. Algo similar ocurre con la deuda privada,
ya que el porcentaje que la doméstica representa
del total que hay en los balances bancarios se ha
mantenido estable en 2013.
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GRAFICO 6. PORCENTA]JE DE LA DEUDA EMITIDA POR OTROS PAISES
DE LA EUROZONA/UE EN LOS BALANCES DE LAS IFM DE LA EUROZONA
RESPECTO DEL TOTAL DE LA DEUDA
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Fuente: BCE.

GRAFICO 7. PORCENTAJE DE DEUDA EMITIDA POR PAISES DE LA EUROZONA
EN EL TOTAL DE TENENCIA DE DEUDA DE LOS FONDOS DE INVERSION
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Un indicador que refuerza la visién hasta
ahora obtenida de la evolucién de la integracion
es el anadlisis de la importancia que tiene la renta
fija y variable emitida por otros paises de la euro-
zona en la cartera de los fondos de inversion de

los paises de la zona euro. Como muestra el gra-
fico 7, hasta finales de 2008 aproximadamente,
ese porcentaje fue aumentando, siendo un sinto-
ma de aumento de la integracién financiera. Pero
desde entonces, cayé hasta mediados de 2012,

63



produciéndose entonces un punto de inflexién
que coincido con el apoyo del Sr. Draghi a favor
del euro. En 2013, el peso ha aumentado en 1,6
y 1,2 puntos porcentuales en la renta fija y varia-
ble, respectivamente, mejorando la integracion.
En cualquier caso, el peso actual de la renta fijay
variable de emisores de los paises de la eurozona
en los fondos de inversién europeos esta por

debajo de los valores maximos que alcanz6 a
finales de 2008.

Mercado de renta variable

El mercado de renta variable ha experimentado
una reduccién en las diferencias de rentabilidades
de los paises de la eurozona en 2013, regresando
al nivel anterior a la crisis. El indicador de seg-
mentacién que construye el BCE y que reproduce
el grafico 8 toma un valor 0 en una situacién de
mercado integrado y aumenta conforme se redu-
ce la integracién. Para los paises vulnerables, el
valor del indice es mayor y se abre una brecha a
principios de 2011 que alcanza su valor maximo
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en junio de 2012, justo en el momento en el que
el BCE tuvo que actuar anunciando su firme com-
promiso a favor del euro. Desde entonces, la bre-
cha se ha recortado, si bien la integracién del mer-
cado de renta variable de los paises vulnerables ha
sido inferior al del resto de paises. El impacto del
estallido de la crisis de la deuda soberana en abril
de 2010 es muy superior en los paises vulnerables.
También se observa en el grafico que un denomi-
nador comun a los dos grupos de paises es el avan-
ce hacia la integraciéon desde mediados de 2012y
su continuidad en 2013.

La visiéon que se desprende de la integracién
del mercado de renta variable utilizando indica-
dores basados en cantidades es la que se comen-
t6 anteriormente en base al grafico 7, donde se
observa una caida desde finales de 2008 de la
tenencia de titulos emitidos por otros paises de la
eurozona en las carteras de los fondos de inver-
sién y un aumento desde junio de 2012, nueva-
mente coincidiendo con el anuncio del BCE. En
2013, en concreto en la segunda mitad del aio,
es cuando mas se recupera la integracion.

GRAFICO 8. INDICADOR DE SEGMENTACION EN EL MERCADO DE RENTA VARIABLE
DE LA EUROZONA
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Mercados bancarios

En numerosos paises de la eurozona, la banca
adquiere protagonismo por su importancia como
fuente de financiacién. Es un mercado tan
amplio que el andlisis de la integraciéon es muy
sensible al producto analizado, siendo como
veremos muy superior el grado de integraciéon en
el mercado mayorista que en el minorista. El
mercado del crédito es muy importante, dada su
importancia en la financiacién empresarial
(sobre todo pymes) y en el de las economias
domésticas, por lo que la actual fragmentacién
existente (y que se traduce en un tipo de interés
bien distinto entre paises) constituye una de las
principales preocupaciones de la agenda euro-
peay que justifica la importancia del proyecto de
unién bancaria.

En el caso del préstamo interbancario, un pri-
mer indicador de integracién es la importancia
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relativa del concedido a otros bancos de la euro-
zona. Como muestra el grafico 9, desde la crea-
ciéon de la UEM en 1999, su peso aument6 hasta
alcanzar un maximo en torno al 33% a mediados
de 2007, 15 puntos porcentuales por encima del
nivel inicial. Pero desde el inicio de la crisis inter-
nacional, se han perdido 11 puntos porcentuales,
regresando al nivel de integracién de 2002. La
situacién se ha estabilizado desde junio de 2012.

En el caso del préstamo no interbancario (eje
derecho del gréfico), el nivel de integracién es
inferior, con un menor peso del negocio trans-
fronterizo con otros paises de la eurozona. Hasta
septiembre de 2008 aument6 el porcentaje de
ese negocio hasta alcanzar un valor maximo por
encima del 5%, valor que es la sexta parte del
préstamo interbancario. También en los afos
siguientes se ha retrocedido en el grado de inte-
gracion, siendo el valor de 2013 similar al de
2007.

GRAFICO 9. PORCENTAJE QUE EL PRESTAMO DE LAS IFMS A OTROS PAISES
DE LA EUROZONA REPRESENTA DEL TOTAL
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Los indicadores basados en precios dan una
imagen preocupante de la desintegracién finan-
ciera que ha tenido lugar como consecuencia de
la crisis. En el caso del crédito a las empresas no
financieras (grafico 10), de soportar todos los
paises un coste de la financiacién relativamente
similar, con el estallido de la crisis de la deuda
soberana se ha abierto una brecha entre el tipo
de interés del préstamo en los paises vulnerables
y del resto de paises, con un diferencia que llegé
a superar los 200 puntos basicos en el préstamo
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de menos de un millén de euros. En los tltimos
meses, el diferencial se ha reducido, si bien sigue
siendo elevado. En los préstamos de mayor
importe, también se ha fragmentado el mercado,
aunque la brecha entre ambos grupos de paises
fue mas reducida. En cualquier caso, también en
estos préstamos de mayor tamano la situacién
actual revela un nivel de integracién claramente
inferior al que se alcanzé antes de la crisis de la
deuda soberana.

GRAFICO 10. TIPO DE INTERES DEL PRESTAMO A NUEVAS OPERACIONES
DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS DE LA EUROZONA
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El mismo indicador de fragmentacién referi-
do al mercado de depésitos (grafico 11) muestra
una imagen similar: tipos de interés relativamen-
te similares entre los dos grupos de paises, diver-
gencia desde mediados de 2010 y cierto cierre de
la brecha desde finales de 2012. El ultimo dato
referido a mayo de 2014 muestra un tipo de inte-
rés de los depésitos en los paises vulnerable 34
puntos basicos por encima del resto de paises. En
consecuencia, parte del mayor tipo de interés del
préstamo en los paises vulnerables se explica por
el hecho de que el coste de la financiacién que
obtienen los bancos via depésitos es superior.
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La evolucién de la integracién también se
puede analizar observando el comportamiento
de la desviacién tipica de los tipos de interés de
diversos productos bancarios. El grafico 12 mues-
tra las desigualdades de tipos para cuatro pro-
ductos: préstamos de menos de un milléon de
euros a las sociedades no financieras; préstamos
de mas de un mill6n de euros a las empresas;
préstamo al consumo de las familias; y préstamo
para la compra de vivienda. Es en el préstamo al
consumo donde mayores desigualdades de tipos
existente entre los paises de la eurozona, alcan-
zandose el mayor valor de la desviacion tipica a
finales de 2013.



EVOLUCION DE LA INTEGRACION FINANCIERA EN EUROPA: 2013

GRAFICO 11. TIPO DE INTERES DE LOS DEPOSITOS A PLAZO EN LA EUROZONA
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El préstamo a las pymes (que se suele vincular
al de menos de un mill6n de euros) es el segun-
do producto bancario donde en la actualidad hay
mas diferencias de tipos de interés entre paises.
Si de 2003 a verano de 2008 la desviacion tipica
de redujo un 34%, en los anos posteriores llegd a
multiplicarse por 3 hasta alcanzar un maximo en
abril de 2013. En los meses siguientes ha caido
un 14%, regresando al nivel de enero de 2012.
Por tanto, aunque se ha recuperado parte del
terreno perdido, el nivel actual de integracién
esta muy por debajo del alcanzado antes de la
Crisis.

En el préstamo de mas de un millén de euros
a las empresas, el perfil es muy similar al de
menor importe, aunque el aumento de las des-
igualdades de tipos de interés desde verano de
2008 ha sido de menor intensidad. El valor
actual de la desviacién tipica es similar al de octu-
bre de 2012, por lo que esta muy alejado del
mayor nivel de integracién alcanzado hasta la
crisis. Puntualmente en 2013, se ha producido
una ligera reduccién de la desviacién tipica de
octubre a diciembre.

El préstamo para la compra de vivienda es el
producto en el que las diferencias de tipo se inte-

rés entre los sectores bancarios de la eurozona
son mas reducidas. También desde verano de
2008 se ha perdido el anterior logro alcanzado
hacia la integracién, aunque desde septiembre
de 2012 las desigualdades se han reducido un
35%.

Un indicador adicional sobre la fragmenta-
ciéon que ha tenido lugar en el mercado financie-
ro europeo del préstamo bancario es el que apor-
ta informacién sobre el endurecimiento o relaja-
cién de los criterios que siguen los bancos a la
hora de conceder o rechazar un crédito. Es infor-
macién que proviene de la encuesta trimestral
que realiza el BCE en el «Bank lending survey”.
La ultima en el momento de elaborar este articu-
lo corresponde a abril de 2014.

El grafico 13 muestra la evolucién de la dife-
rencia entre el porcentaje de bancos que mani-
fiesta que han endurecido los criterios de apro-
bacién y los que declaran justo lo contrario,
reportando los valores promedios para los ban-
cos de los paises vulnerables vs. no vulnerables.
En el caso del préstamo a las empresas, aunque
la evolucién temporal es bastante parecida en
ambos grupos de paises, el valor absoluto de las
series es superior en los paises vulnerables, por lo
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que han endurecido en mayor media los crite-
rios. El porcentaje neto llegé a alcanzar un valor
de 83 puntos porcentuales en diciembre de 2008
en los paises vulnerables y 54 en los no vulnera-
bles. Desde finales de 2011, las condiciones estan
mejorando, si bien los porcentajes netos siguen
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en terreno positivo, por lo que sigue siendo
mayor el porcentaje de bancos que endurece las
condiciones que el que las relaja. En 2013, el por-
centaje neto se ha reducido 15 puntos en los pai-
ses vulnerables y 17 en el resto.

GRAFICO 12. DESVIACION TIPICA DE LOS TIPOS DE INTERES DEL PRESTAMO
DE LAS IFM DE LA EUROZONA
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GRAFICO 13. CAMBIOS EN LOS CRITERIOS DE APROBACION DE PRESTAMOS
BANCARIOS EN LA EUROZONA. PORCENTAJE NETO DE RESPUESTAS
(SE HAN ENDURECIDO-RELAJADO)
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En el préstamo para la compra de vivienda de
las familias, la situacién ha mejorado mucho en
los paises vulnerables desde finales de 2011,
hasta el punto de que el porcentaje neto de res-
puestas es negativo desde junio de 2013. En el
resto de paises, también se han relajado los crite-
rios, aunque todavia predominan los bancos que
declaran que endurecen los criterios que los que
declaran lo contrario.

Vision conjunta de la evolucion de la integracion
financiera

El dltimo informe semestral de la integracion
financiera que elabora el BCE (el correspondien-
te a abril de 2014) contiene como novedad dos
indicadores sintéticos de integraciéon: uno basado
en precios y otro en cantidades. El grafico 14
reproduce el grafico del informe del BCE y en él
se constata el gran avance hacia la integraciéon
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que tuvo lugar incluso antes del nacimiento del
euro y que duré hasta 2007. Con el estallido de
la crisis subprime el indicador basado en precios
se redujo a la mitad y volvié a caer con intensidad
tras el inicio de la crisis de la deuda soberana,
alcanzado un valor similar al de antes de la crea-
cién de la UEM. Desde verano de 2012, con las
barras libres de liquidez del BCE y con el anun-
cio del programa OMT y del proyecto de unién
bancaria, se ha recuperado la integracién, aun-
que el nivel a finales de 2013 es similar al de
2010, muy alejado de la maxima integracion
alcanzada antes de la crisis. El indicador sintéti-
co basado en cantidades tiene un perfil mas
suave, aunque reproduce el avance hacia el mer-
cado tnico hasta 2007, el retroceso posterior y
una ligera recuperaciéon desde mediados de
2012. En términos de cantidades, la recupera-
cién reciente es mas reducida que en términos de
precios.

GRAFICO 14. INDICADOR SINTETICO DE INTEGRACION FINANCIERA
EN LA EUROZONA
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3. CONSECUENCIAS DE LA
FRAGMENTACION

Tres son principalmente las consecuencias de la
fragmentacién del mercado financiero europeo:
a) se rompe el mecanismo de transmisién de la
politica monetaria; b) se crea una Europa de dos
velocidades: paises vulnerables con elevados
tipos de interés vs. resto de paises con reducidos
tipos de interés; y 3) los tipos de interés banca-
rios dependen enormemente de la prima de ries-
go de la deuda soberana.

En el primer caso, cuando el mercado finan-
ciero estd fragmentado, las variaciones del tipo
de interés de intervencién del BCE no se trasla-
dan de igual forma en los distintos paises de la
zona euro, ya que los tipos de interés que fijan los
bancos estin fuertemente influenciados por las
primas de riesgo soberana. Este es el principal
argumento que ha llevado al BCE a plantear
medidas no convencionales y a reclamar un rapi-
do avance del proyecto de unién bancaria.

El circulo vicioso que se ha generado entre la
deuda bancaria y la soberana ha provocado que
exista una elevada correlaciéon entre los tipos de
interés de la deuda publica y los de los préstamos
a empresas y familias. Los bancos de los paises
vulnerables han visto aumentar el coste al que se
financian en los mercados a la hora de emitir
deuda, porque el inversor exige la prima de ries-
go del pais. Este aumento en el coste de la finan-
ciacion lo ha trasladado la banca a los tipos a los
que presta, por lo que en ultima instancia la
prima de la deuda soberana contamina los tipos
a los que prestan los bancos.

Esto se pone claramente de manifiesto en el
grafico 15 en el que se muestra la relacién que
existe entre la variaciéon del tipo de interés de la
deuda publica (en concreto del bono a diez anos)
y la variacién del tipo de interés de un préstamo
de menos de un millén de euros a las sociedades
no financieras. En el grafico se muestra esa rela-
cién para dos subperiodos: a) desde el estallido
de la crisis de la deuda soberana en abril de 2012
con el primer rescate a Grecia, y hasta el punto
de inflexién del grado de integracién que viene
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marcado por la actuacién del BCE apoyando el
euro en junio de 2012 con la famosa frase del Sr.
Draghi; y b) desde junio de 2012 hasta junio de
2014, periodo que viene marcado por una recu-
peracién de parte del terreno perdido en mate-
ria de integracion financiera.

Como muestra el grafico, en el primer sub-
periodo de fuerte inestabilidad financiera mar-
cado por el impacto de la crisis de la deuda
soberana, existe una correlacién positiva entre
la variacién del tipo de interés de la deuda
publica y los tipos bancarios, con una correla-
ciéon del 58%. La correlacién es muy superior
(86%) si de la muestra se elimina Grecia, ya que
es un caso excepcional por el intenso crecimien-
to de la prima de riesgo. En el segundo subpe-
riodo, la correlacién, aunque sigue siendo posi-
tiva, es menor (34%) y en este caso apenas varia
cuando de la muestra se prescinde de Grecia.
Por tanto, la actuacién contundente del BCE y el
anuncio de la creacién de la unién bancaria, han
reducido el grado de fragmentacién del merca-
do financiero europeo, disminuyendo el grado
de influencia del tipo de interés de la deuda
publica sobre los tipos de interés de los présta-
mos bancarios.

Una visién similar de las consecuencias del
circulo vicioso entre la deuda publica y la ban-
caria la ofrece el grafico 16 en el que se repre-
senta la evolucién desde el inicio de la crisis del
coeficiente de correlacién entre el tipo de inte-
rés de los préstamos bancarios a las empresas y
el tipo de interés de la deuda publica. De par-
tir en enero de 2008 de un valor de 0,55, inicié
una escala a principios de 2010 y alcanzé un
primer maximo de 0,83 en abril de 2010 coin-
cidiendo con el rescate de Grecia de forma que
en solo cuatro meses el coeficiente se duplicé.
Desde entonces fluctué en torno al 70-80%, y
desde principios de 2013 se mantiene estable
pero en un nivel cercano al 90%. Por tanto, a
pesar de las medidas del BCE y el avance de la
uniéon bancaria, en la actualidad la prima de
riesgo soberana tiene una influencia excesiva
sobre los tipos de interés de la financiacién
bancaria.
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GRAFICO 15. CORRELACION ENTRE LA YARIACI()N DEL TIPO DE INTERES
DE LA DEUDA PUBLICA (BONOS A 10 ANOS) Y DEL PRESTAMO DE MENOS
DE UN MILLON DE EUROS A LAS EMPRESAS. PUNTOS BASICOS

a) Mayo 2010 - Junio 2012

b) Junio 2012 - Junio 2014
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Fuente: BCE y elaboracion propia.

GRAFICO 16. COEFICIENTE DE CORREI:ACI()N ENTRE EL TIPO DE INTERES
DE LA DEUDA PUBLICA (BONOS A 10 ANOS) Y EL DEL PRESTAMO DE MENOS
DE UN MILLON DE EUROS A LAS EMPRESAS
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Fuente: BCE y elaboracion propia.

En dltima instancia, la fragmentacién finan-
ciera acaba teniendo un impacto negativo sobre
la inversién de aquellos paises que ven crecer en
mayor medida el coste de la financiacién, que es
uno de los determinantes mas importantes del

coste de uso del capital y por tanto de la inver-
sion. Este es precisamente uno de los resultados
del trabajo de Inklaar et al. (2013) en el que se
cuantifica el impacto de la desintegracién finan-
ciera sobre la inversién. El griafico 17, que
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reproduce el de ese trabajo, muestra que en los
paises en los que mas ha incidido la crisis de la
deuda soberana, el mayor aumento de los tipos
de interés de la financiacién ha restado puntos
al crecimiento de la inversién, con caidas que
han llegado a 1,6 pp al ano en Grecia y que han
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oscilado entre ese valor maximo y 0,09 pp. en
Francia. En cambio, otros paises (los no vulne-
rables), se han beneficiado de tipos de interés
reducidos al actuar con refugio su deuda, lo que
se ha traducido en un impacto positivo sobre la
inversion.

GRAFICO 17. IMPACTO DE LA DESINTEGRACION FINANCIERA SOBRE LA TASA
DE CRECIMIENTO DE LA INVERSION (2010-12). PUNTOS PORCENTUALES
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Fuente: Inklaar et al. (2013).

4. CONCLUSIONES

La célebre frase del Sr. Draghi pronunciada
en verano de 2012 actu6 de balsamo para dar fin
al retroceso que se habia producido en el grado
de integracién del mercado financiero europeo
desde el estallido de la crisis de las subprime. Con
el anuncio y los posteriores pasos firmes hacia la
construccion de la unién bancaria, en 2013 se ha
recuperado parte del terror perdido en la inte-
gracion, si bien los niveles actuales distan mucho
de los alcanzados antes de la crisis. El mercado
financiero europeo sigue fragmentado, lo que
condiciona las posibilidades de recuperacién de
los paises vulnerables como consecuencia del
mayor coste que soportan en el acceso a la finan-
ciaciéon.

En este articulo se ha monitorizado el proceso
de integracion financiera europea en base a algu-
nos indicadores basados tanto en precios como
en cantidades, utilizando como fuente de infor-
macién principal el BCE. El indicador sintético
que resume la visién de la integraciéon de todos
los mercados en base a precios muestra clara-
mente que en 2013 se ha ganado algo del terre-
no perdido, dando asi continuidad al avance que
empezo a conseguirse desde verano de 2012. No
obstante, en términos de cantidades, ese mismo
indicador sintético muestra un avance mas
modesto, seguramente porque los precios reac-
cionan antes que las cantidades.

A pesar del avance reciente de nuevo hacia el
mercado Unico, el mercado sigue estando frag-
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mentado, con una situacién muy desigual en las
condiciones en el acceso a la financiaciéon entre
los paises vulnerables y el resto. Esta situacién
actia como rémora a la recuperacién del consu-
mo y la inversién de los paises del primer grupo,
como consecuencia del mayor coste de la finan-
ciacion.

En este contexto, sigue siendo prioritario
avanzar mas deprisa hacia la unién bancaria, que
es el gran proyecto para romper con la fragmen-
tacion del mercado y romper el circulo vicioso
entre deuda bancaria y soberana. Sigue siendo
muy elevada la influencia que la prima de riesgo
soberana tiene sobre los tipos de interés del prés-
tamo bancario, por lo que todavia no se ha roto
ese circulo vicioso. Pero conforme sea una reali-
dad el mecanismo tnico de resoluciéon (como una
autoridad y fondo también tnico de resolucién),
se rompera del todo el nexo de conexién entre
riesgo bancario y soberano. Si bien el periodo
transitorio hacia ese mecanismo tnico de resolu-
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cién pueda parecer demasiado largo, en poco
tiempo se han dado paso que hasta hace poco era
impensables, por lo que en el fondo hay una
voluntad firme hacia la construccién de un mer-
cado financiero integrado que debera comple-
mentarse con otros pasos hacia la unién fiscal.
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NUEVAS MEDIDAS EN LA REGULACION EUROPEA
EN MATERIA DE PROTECCION DE INVERSORES

En la agenda regulatoria europea en los ulti-
mos afos, junto a cuestiones prioritarias deriva-
das de la evoluciéon de la crisis financiera —la
Unién Bancaria, la mejora en la regulaciéon de las
infraestructuras de mercados, tanto de contrata-
cién como de post-contratacion, la regulacion de
ciertas practicas como los derivados OTC y las
ventas en corto, etc— se ha seguido atendiendo a
cuestiones que siempre forman parte de esta
agenda y respecto de las que la finalidad dltima
es poder seguir adecuadamente, la evolucién de
los mercados.

Este es el caso de la proteccién de inversores,
en tanto que clientes de entidades financieras y la
nueva regulaciéon del abuso de mercado a nivel
europeo, aspectos cuya evolucién reciente vamos
a revisar a continuacién

I. INCREMENTO DE PROTECCION
DE LOS INVERSORES

Los instrumentos normativos utilizados en la
mejora de la proteccién de los inversores han
sido, por un lado, la Directiva 2014/65/UE, del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de
mayo («MIFID II») que contiene ademas una
modificacién de la Directiva 2002/92/CE del Par-
lamento Europeo y del Consejo, de 9 de diciem-
bre de 2002 sobre la mediacién en los seguros.
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Asimismo, el Reglamento 600/2014 del Parla-
mento Europeo y del Consejo (MIFIR) contiene
también, junto a una mayoria de medidas relati-
vas a la ordenacién de los mercados secundarios,
algunas medidas de proteccién de inversores.

El Reglamento 1286/2014 de 26 de Noviem-
bre sobre los documentos de datos fundamenta-
les relativos a los productos de inversién minori-
taria vinculados y los productos de inversion
basados en seguros (Reglamento PRIIPS)

Todos estos instrumentos normativos preten-
den mejorar el nivel de proteccién de los clientes
de entidades financieras en los procesos de
comercializacion de productos y, en general en su
relacién con dichas entidades. Para ello se utili-
zan indistintamente, conceptos tales como «clien-
te», «consumidor» 0 «Inversor».

Cada uno de estos instrumentos normativos
prevé desarrollos, en muy diversas materias, por
medio de regulacién de segundo nivel.

El trabajo que ESMA viene desarrollando en
este sentido es muy relevante, y ha dado lugar a
la publicacién de documentos a consulta, que por
su propio momento de elaboracién no pueden
darse por definitivos, pero que en ciertas mate-
rias si permiten averiguar en qué sentido se des-
arrollara previsiblemente este segundo nivel.

En los siguientes apartados revisaremos las
lineas generales de las modificaciones mas rele-
vantes dentro de esta evolucién regulatoria en el
ambito de la proteccién de los inversores.



I.1. APROXIMACION TRANSVERSAL
A LA PROTECCION DE LOS INVERSORES,
CLIENTES DE ENTIDADES FINANCIERAS

Una de las novedades mas resaltables en la pro-
teccion de los clientes de entidades financieras,
dentro del proceso de adquisicién de productos
financieros, es la aproximacién transversal que
la nueva regulacién europea realiza a esta cues-
tién.

La regulacién financiera europea, asi como la
estructura de la supervision, tienen una estructu-
ra basada en el tipo de entidad/actividad, sepa-
rando los ambitos bancarios, de valores y de
seguros, y estableciendo en cada uno de estos
ambitos una regulacién tanto prudencial como
de actividad, centrados alrededor de la actividad
tipica de estos tres tipos de entidades.

Solo el ambito de las normas de conducta en
materia de mercados de valores se extendia ya, a
las entidades de crédito, en MIFID.

La aproximacién ahora es diferente. Se iden-
tifica que hay productos financieros que se ofre-
cen a clientes minoristas conteniendo estructuras
de rendimiento y riesgo similares, pero empa-
quetadas bajo diferentes estructuras juridicas,
que les harian caer bajo dmbitos de regulacién
diferentes. Seria el caso por ejemplo, de fondos
de inversiéon, bonos estructurados, depésitos
estructurados o seguros —como los denominados
unit links— cuyo rendimiento depende de factores
de evolucién de los mercados.

La regulacién identifica ahora la necesidad de
tener similares normas de conducta (selling rules)
y un similar nivel de informacién, cuando cual-
quiera de estos productos es ofrecido a un clien-
te minorista.

A esta necesidad se atiende mediante diversas
medidas:

— Se somete a la normativa sobre normas de
conducta en MIFID II, a los depositos
estructurados, que son depositos cuyo ren-
dimiento esté vinculado a una férmula
donde intervengan factores de mercado
(vya sean indices, instrumentos financieros,
materias primas o tipo de cambio). La
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comercializacién de estos depositos estara
sometida a similares normas de conducta e
informacién que la comercializaciéon de
instrumentos financieros, si bien estos
depésitos no se incluyen dentro del con-
cepto de «nstrumentos financieros» que
contiene el Anexo de la Directiva.

— Se modifican las normas de conducta apli-
cables a la venta de «productos de inver-
sién basados en seguros» por medio de la
modificaciéon del articulo 2 y de la intro-
duccién de un nuevo Capitulo III Bis
«Requisitos adicionales de protecciéon del
cliente en relacién con los productos de
inversién basados en seguros» en la Direc-
tiva 2002/92/CE de Mediacién de Seguros.
De este modo, aspectos tales como la ges-
tion de las situaciones de conflictos de
interés, la exigencia de una actuacién con
honestidad, equidad y profesionalidad en
beneficio de los intereses de los clientes, la
exigencia de que la informacién sea veraz,
clara y no enganosa y la posibilidad de
regular a nivel nacional la prohibicién de
incentivos, se incluyen en esta modifica-
cién de la Directiva 2002/92/CE que con-
tiene MIFID II.

— Se identifica un nuevo subtipo de produc-
tos de inversién respecto del que se esta-
blece unas obligaciones similares de infor-
macién. Se trata de los denominados
PRIIPS (ver apartado siguiente) para cuya
comercializacién a clientes minoristas se
establecen normas especificas de elabora-
cién de un documento- cuyo contenido se
detalla— que recoja de manera, breve, clara
y lo mas sencilla posible, la informacién
necesaria para comprender un producto y
poder compararlo con otros productos
similares.

Estas medidas deben conseguir que la comer-
cializacién de productos financieros de estructu-
ra de riesgo y rendimiento similares y que se
ofrezcan a clientes minoristas, estén sometidos a
normas de conducta y niveles de informacién
similares.



1.2. REGULACION ESPECIFICA ACERCA
DE LA INFORMACION DE LOS PRODUCTOS
PRIIPS, OFRECIDOS A CLIENTES
MINORISTAS

El Reglamento PRIIPS regula el documento de
informaci6n esencial que debe elaborar todo ori-
ginador de un producto de los que cae dentro el
ambito de aplicaciéon de este Reglamento, cuan-
do el producto vaya a ser comercializado a inver-
sores minoristas.

Para ello, el Reglamento define los PRIIP
como inversiones respecto de las que, indepen-
dientemente de la forma legal de la inversion,
la cantidad pagable al inversor esté sujeta a
fluctuaciones por la exposicién a valores de
referencia o al rendimiento de uno o mas acti-
vos que no son adquiridos directamente por el
inversor.

Dentro de este concepto entran, por tanto,
productos propios del mercado de valores (fon-
dos de inversion, valores estructurados) banca-
rios (depésitos estructurados) y de seguros (unit
link).

Respecto de este tipo de productos, y cuando
se dirijan a inversores minoristas, el originador
(manufacturer) debe elaborar un documento con
la informacién esencial (Key Information Docu-
ment), en linea con lo que en el dmbito de las Ins-
tituciones de Inversién Colectiva ya exigié la
Directiva 2009/65/UE. En particular, por ello, los
productos PRIIPS que estén sometidos a dicha
Directiva, tienen un plazo de cinco anos —revisa-
ble- para adaptar sus KID a este nuevo Regla-
mento.

El contenido del documento se articula en
el reglamento PRIIPS a través de un formato
de preguntas respecto de las cuales se determi-
na qué tipo y nivel de informacién se debe
incluir.

Asf, junto a informacién acerca del emisor del
producto, se debe recoger informacién acerca del
producto (¢Qué es este producto?) consistente en
si es un producto de exposiciéon directa o indirec-
ta a la inversion; y el tipo de inversor a quien va
dirigido, asi como informacién acerca de los ries-
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gos <Qué riesgos corro y qué podria obtener a
cambio?.

Se debe recoger también, que ocurre si el emi-
sor del instrumento no puede hacer frente a los
pagos correspondientes, si existe o no cobertura
de un fondo de garantia de inversiones o algin
tipo de garante, asi como cuales son los costes, y
si la inversién hay que mantenerla por un tiem-
po determinado y coémo y cuando puede el inver-
sor salir de ella.

También debe reflejarse informacién sobre
dénde y como puede presentarse, en su caso, una
queja, y otra informacién adicional.

El contenido concreto de este documento sera
desarrollado por medio de estandares técnicos
en colaboracién por la EBA, ESMA y EIOPA. El
Reglamento contiene normas especificas en
materia de idioma y extensiéon del documento y
obliga a que los originadores a ponerlo a dispo-
sicion de los comercializadores y a colgarlo en su
web.

Por su parte, los comercializadores deberan,
en los procesos de asesoramiento o de comercia-
lizacién, poner a disposicién de los clientes este
documento.

1.3. NUEVAS NORMAS DE ORGANIZACION
INTERNA ORIENTADAS A LA
PROTECCION DE LOS CLIENTES

MIFID II continua la senda marcada ya por la
ISD y MIFID requiriendo a las empresas que
prestan servicios de inversién no solo que tengan
estructuras organizativas, de gobierno corporati-
vo y de control interno y de riesgos, adecuadas
desde una perspectiva prudencial, sino también
incidir en la necesidad de tener estructuras orga-
nizativas de soporte para la relacién adecuada
con los clientes y para el adecuado cumplimien-
to de las normas de conducta.

En este sentido, sobre lo ya requerido por
MIFID, MIFID II fija una serie de nuevos requi-
sitos de organizacién interna en relacién con los
siguientes aspectos:



Normas sobre elaboracion de productos

El articulo 16, apartado 3 de la MIFID II esta-
blece como una obligacién formal especifica
nueva, la de que las entidades mantengan, ges-
tionen y revisen un proceso para la aprobacién
de cada uno de los instrumentos y las adaptacio-
nes significativas de los instrumentos existentes
antes de su comercializaciéon o distribucién a los
clientes.

Esto debe incluir la especificacién del mer-
cado destinatario, el colectivo de clientes a que
se dirige el producto, garantizando que se eva-
ldan todos los riesgos pertinentes para tal mer-
cado.

Este proceso debe ser revisado periédicamen-
te por las entidades, y debe informarse del
mismo a los distribuidores.

Formacion de personal

MIFID II requiere de manera formal, que las
entidades garanticen el adecuado nivel de cono-
cimiento de los productos y servicios por parte de
sus empleados. Habra que estar al desarrollo
efectivo de este requisito a nivel nacional para
determinar qué obligaciones materiales concre-
tas requiere esta nueva obligacién de las entida-
des, dependiendo, ademas, del diferente perfil
de negocio, de clientela, y de amplitud de la red
de comercializacion.

Politicas retributivas y normas de conducta

La Directiva recoge como una obligacién, ahora
normativa, lo que hasta la fecha se habia reco-
gido en una Guia de ESMA sobre Politicas y
Practicas de retribucién, vinculadas al cumpli-
miento de MIFID, emitida el uno de octubre de
2013.

Por tanto, es de prever que no se establezcan
significativos cambios en la regulacién concreta,
si bien se eleva el nivel normativo de la obliga-
cién de alinear las practicas retributivas de las
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entidades al cumplimiento de las normas de con-
ducta y la evitacién de conflictos de interés con
los clientes.

Regustros

MIFID II mantiene la exigencia general de man-
tenimiento de registros por parte de las entida-
des. Sin embargo, si supone una novedad la
introduccién, a nivel europeo, de la obligacién
de mantener registros de las comunicaciones
telefénicas y las electrénicas. Esta obligaciéon se
recoge de manera detallada de forma que se
evite la evasiéon de la misma, prohibiendo que se
reciban instrucciones de los clientes por mecanis-
mos no controlados y gravados.

Coherentemente con esta nueva obligacién,
se establece la obligacién de que quede adecua-
da constancia de las instrucciones de los clien-
tes recibidas de viva voz. El modo en que esta
nueva obligacién deba efectivamente cumplir-
se, queda a un desarrollo de normativa de
segundo nivel.

Funcion de Cumplimiento

MIFID II no modifica la regulacién sobre la
funcién de cumplimiento que recogia MIFID.
No obstante, a la vista de los documentos some-
tidos a consulta por ESMA, si parece que nor-
mativa de segundo nivel pudiera recoger a
nivel normativo, lo que a dia de hoy son Direc-
trices de ESMA sobre la funcién de cumpli-
miento (Directrices emitidas el 25 de junio de

2012).

Esto tendrda como consecuencia que algunas
cuestiones relativas a la organizacién, funciona-
miento y supervisiéon de esta funcién —identifica-
das y tratadas por primera vez a nivel europeo en
dichas Directrices— pasen a reflejarse en una
norma de segundo nivel, cristalizando de esta
manera sin posibilidad de una futura adaptacién,
que la experiencia de su aplicacién pueda acon-
sejar en el futuro.



1.4. MEDIDAS ADICIONALES DE PROTECCION
DE ACTIVOS DE CLIENTES

MIFID II incorpora nuevas medidas de protec-
ciéon de los activos de clientes, complementaras
de las ya existentes en la materia en MIFID. En
concreto, se limita la posibilidad de realizar ope-
raciones de garantia con transferencia de propie-
dad (Title Transfer Collateral Arrangements o
TTCA) de los valores de los clientes minoristas a
la compania, en tanto esta operativa podria per-
judicar muy sensiblemente la finalidad misma de
la regulacién sobre proteccién de activos de
clientes.

En general, la regulacién sobre proteccién
de activos de clientes es algo a lo que MIFID ya
prest6 atencién y que ahora se fortalece por
esta via, previendo ademds, que los Estados
miembros puedan adoptar medidas mas exi-
gentes en esta materia. Asimismo, ESMA en los
documentos sometidos a consulta, parece pro-
poner el acogimiento, en norma de segundo
nivel, de los principios de IOSCO en esta mate-
ria reflejados en su documento Recommendations
Regarding the Protection of Client Assets, y que se
centran en el mantenimiento de registros ade-
cuados, la remisién de informacién periddica a
los clientes, la organizacién interna para la pro-
teccion de los derechos de los clientes, el anili-
sis de los riesgos cuando se subcustodien activos
de clientes en el extranjero, la obligacién de
informar de los riesgos a los clientes y el control
de los casos en que los clientes pueden renun-
ciar a su proteccién (como seria el caso de los
TTCA).

Junto a esto, el mismo documento considera
necesaria la involucracién de los supervisores en
esta cuestion, centrada en la revision del cumpli-
miento de estos principios.

L.5. NUEVO SERVICIO DE ASESORAMIENTO
INDEPENDIENTE. REQUISITOS

MIFID II contiene por primera vez a nivel de la
Unién Europea —una regulacién similar, si bien
no idéntica, ya existia en Reino Unido- la regu-
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lacién del asesoramiento independiente, como
un servicio de inversiéon diferenciado respecto
del asesoramiento de inversién en general.

MIFID II, sin embargo, no define el asesora-
miento independiente. Es, por tanto, un concep-
to nuevo que no se define como tal. La técnica
normativa que escoge MIFID II es la de estable-
cer determinadas obligaciones para las entidades
que declaren a un cliente que les van a asesorar
«independientemente» o que les van a prestar
«asesoramiento independiente».

Estas obligaciones son las siguientes:

— Se prohibe el cobro o retenciéon de incentivos
por la entidad o persona que asesora. Tales
incentivos, de cobrarse, deben trasladarse al
cliente. Tan solo beneficios no monetarios
pequeiios —cuya definicién corresponderd a
ESMA en el curso de la elaboracién de nor-
mativa de segundo nivel- son posibles.

— Realizar un andlisis lo suficientemente
amplio de productos, que no se limite a los
propios de la entidad o su grupo o con los
que tenga especial relacion. El alcance de
este concepto —y si es un concepto necesaria-
mente cuantitativo, o cualitativo— debera
desarrollarse en normativa de segundo nivel.

Esta nueva figura puede tener significativos
efectos en el disenio de la prestacion del servicio
de asesoramiento de inversion por parte de las
entidades financieras.

Se trata, como hemos senalado mas arriba, de
una diferenciacién procedente de la especifica
estructura de los prestadores de servicios de
inversiéon en Reino Unido, cuyo acogimiento a
nivel de Unién Europea no se habia manifestado
como necesario. No obstante, una vez incorpora-
do, todas las entidades de la Unién Europea
deberan revisar la forma y estructura para la apli-
cacién de esta nueva figura.

1.6. MODIFICACION DE DETERMINADAS
NORMAS DE CONDUCTA

Como hemos senalado mas arriba, MIFID II
supone, entre otras cosas, una revisioén de deter-



minados aspectos de las normas de conducta
recogidas en MIFID. En este sentido, junto a lo
sefialado en el apartado anterior, las mas rele-
vantes serian las siguientes:

Asesoramiento de inversion

La Directiva incide de una manera especial en la
regulacion del asesoramiento de inversion. Asi,
junto a la nueva regulaciéon del asesoramiento
independiente, se obliga a las entidades ahora,
para cualquier clase de asesoramiento de inver-
sion —independiente o no— a que se entregue al
cliente un documento explicativo de en qué
manera el asesoramiento se ajusta a las preferen-
cias, objetivos y otras caracteristicas del cliente
minorista.

Asimismo, como novedad, el cliente debe ser
informado de (i) si el asesoramiento se presta
de forma independiente o no; (ii) si el asesora-
miento se basa en un analisis general o mas res-
tringido de los diferentes tipos de instrumentos
financieros y, en particular, si la gama se limita
a instrumentos financieros emitidos o facilita-
dos por entidades que tengan vinculos estre-
chos con la empresa de servicios de inversién, o
bien cualquier otro tipo de relacién juridica o
econémica, como por ejemplo contractual, que
pueda mermar la independencia del asesora-
miento facilitado, y (iii) si la empresa de servi-
cios de inversion proporcionard al cliente una
evaluaciéon periédica de la idoneidad de los ins-
trumentos financieros recomendados para ese
cliente.

Incentivos

El régimen sustantivo de los incentivos no se
altera significativamente. Los pagos realizados
por el cliente o por cuenta del cliente dejan de
considerarse incentivos, y los incentivos pasan a
ser de dos categorfas. Por un lado, los que se
corresponden con servicios que se prestan por
terceras entidades y que son necesarios para la
prestacién del servicio al cliente y por otro, los
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pagos o beneficios no monetarios pagados o
recibidos por la entidad que presta el servicio
de inversién.

Se mantiene la exigencia de que estos segun-
dos incentivos:

a) hayan sido concebidos para mejorar la cali-
dad del servicio pertinente prestado al
cliente, y

b) no perjudiquen el cumplimiento de la obli-
gacion de la empresa de servicios de inver-
sion de actuar con honestidad, imparciali-
dad y profesionalidad, en el mejor interés
de sus clientes.

La existencia, naturaleza y cuantia de los
pagos o beneficios debe seguir informandose al
cliente.

MIFID II es mds restrictiva que MIFID en
cuanto que prohibe la percepcién de incentivos en
el caso de gestiéon de carteras y los limita, como
hemos visto més arriba de manera casi total, en el
caso del asesoramiento independiente.

Revision del colectivo de contraparte elegible

La definicién del colectivo de las contrapartes
elegibles —que no disfrutan de la protecciéon de
normas de conducta en el dambito de la interme-
diaciéon -se limita por MIFID II respecto de
MIFID, eliminando del mismo— esto es, some-
tiendo a mayor proteccién— a los entes de la
administraciéon publica de nivel inferior al
nacional.

Por otro lado, se extiende respecto de las
contrapartes elegibles, la obligacién del trato
con honestidad, imparcialidad y profesionali-
dad y de comunicar la informacién siempre
imparcial, clara y no enganosa, teniendo en
cuenta la naturaleza de la contraparte elegible y
su actividad.

Colectivo de productos complejos

MIFID II limita el colectivo de productos no com-
plejos, eliminando de ellos aquellas acciones coti-



zadas de instituciones de inversiéon colectiva dis-
tintas de los OICVM vy las acciones que incorporen
derivados; los bonos que incorporen derivados o
incorporen una estructura que dificulte al cliente
la comprensién de los riesgos en que incurre; los
instrumentos del mercado monetario que inclu-
yan derivados o incorporen una estructura que
dificulte al cliente la comprensiéon de los riesgos
en que incurre; y las participaciones o acciones de
UCITS estructuradas, para cuya definicion se
remite la Directiva al Reglamento (UE) 583/2010.

Por otro lado, se incluyen los depésitos estruc-
turados como productos no complejos, siempre
que no incorporen una estructura que dificulte al
cliente la comprensién de los riesgos en que incu-
rre en lo que respecta al rendimiento o al coste de
salida del producto antes de su vencimiento.

Nuevas exigencias en materia de mejor ejecucion

En materia de mejor ejecucion, la revisiéon del
régimen regulatorio existente no es muy amplia.
Se obliga a los centros de negociaciéon a hacer
publicos, al menos una vez al ano, datos sobre
calidad de ejecucién. Esta informacion debera
ser tenida en cuenta por las entidades en las revi-
siones de sus politicas de ejecucién.

Las entidades, por su lado, deberan hacer publi-
cos, una vez al afo, los cinco mejores centros de
negociaciéon en los que haya ejecutado operaciones
a lo largo del afio, respecto de cada tipo de activo.

Por ultimo, se regula especificamente el cobro
de incentivos provenientes de centros de nego-
ciacién, permitiéndolos solo cuando cumplan
con los requisitos normativos de la Directiva refe-
rentes a los conflictos de intereses e incentivos.

1.7. NUEVA CAPACIDAD DE LOS
SUPERVISORES DE PROHIBIR
O INTERVENIR EN RELACION
CON PRODUCTOS Y SERVICIOS

El Reglamento MIFIR regula en sus art. 40 a 43
la capacidad de ESMA, EBA o las autoridades
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nacionales competentes, de prohibir la comercia-
lizaciéon o venta de determinados productos o la
prohibicién de determinadas practicas, siempre
que exista una preocupacion significativa relativa
a la proteccién del inversor o a una amenaza
para la integridad y el funcionamiento ordenado
de los mercados financieros o de los mercados de
materias primas o para la estabilidad de la totali-
dad o de parte del sistema financiero de la
Union.

Esta capacidad se articula como una capaci-
dad de actuacién en situaciones extremas y en
este ambito debe desenvolverse.

II. NUEVAS MEDIDAS EN MATERIA
DE ABUSO DE MERCADO

La revisién global de la regulacién del abuso de
mercado a nivel europeo se ha llevado a cabo por
medio de dos instrumentos normativos, aproba-
dos simultaineamente.

— Uno de ellos es el Reglamento 596/2014, de
16 de abril, sobre el abuso de mercado y por el
que se deroga la Directiva 2003/6/CE del Parla-
mento Europeo y del Consejo y las Directivas
2003/124/CE, 2003/125/CE y 2004/72/CE de la
Comision.

Este Reglamento tiene por finalidad sustituir
enteramente el anterior marco normativo euro-
peo sobre abuso de mercado que se recogia en las
directivas ahora derogadas y en el Reglamento
2273/2003 de la Comisién que ahora también, se
deroga.

Como ocurre en otros ambitos de la regula-
cién financiera mas reciente en Europa, el ins-
trumento normativo utilizado es un Reglamento.
Ello indica la existencia de un alto grado de
armonizacién y acuerdo previo sobre la regula-
cién a establecer, que permite una aplicacién
directa de esta nueva norma en todos los Estados
de la Unién a un mismo tiempo.

— El otro instrumento normativo es la Directi-
va 2014/57/UE, del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 16 de abril de 2014 sobre las sancio-
nes penales aplicables al abuso de mercado.



Esta Directiva establece normas minimas diri-
gidas a los Estados miembros, en materia de san-
ciones penales aplicables a las operaciones de
abuso de mercado.

— Estos dos cuerpos normativos, fijan todo el
marco regulatorio europeo en materia de abuso
de mercado, si bien prevén en diversos apartados
el desarrollo de los mismos a través de normati-
va de segundo nivel. ESMA ya esta trabajando en
este sentido, con la publicacién de documentos a
consulta.

Se pueden identificar tres aspectos a que
atiende esta nueva regulacién.

1. IDENTIFICACION DE MEJORAS PRECISAS
EN EL AMBITO DE APLICACION DE LA
NORMATIVA SOBRE ABUSO DE MERCADO

Durante el tiempo de aplicacién de la normativa
europea adn vigente hoy en parte, se han ido
poniendo de manifiesto determinados elementos
que precisaban de una adecuada aclaracién o
regulacién a nivel europeo, en materia de abuso
de mercado. El desarrollo de sistemas multilatera-
les de negociacién en sus diversos perfiles, asi
como la creacién de la nueva figura de los sistemas
organizados de contratacién, la constatacion de la
posibilidad de utilizar la operativa en mercado de
contado de materias primas para alterar el precio
de instrumentos financieros a ellas indiciados, la
extensiéon de las nuevas técnicas de negociacién
automatizadas y de alta frecuencia, las deficiencias
observadas en los procesos de negociacién de
derechos de emisiéon, considerados instrumentos
financieros en MIFID entre otros aspectos, han
atraido la atencién de los supervisores y regulado-
res europeos y han fundamentado la regulacién
de estas materias nuevas en el Reglamento.

En concreto, el Reglamento, incorpora las
siguientes previsiones:

- Extiende el régimen legal sobre abuso de
mercado a los activos negociados en un
SMN o en un SOC, ademas de a los activos
negociados en mercados regulados como
preveia la normativa anterior.
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Extiende el régimen de prohibicién de
manipulacién de mercado a las operacio-
nes de contado sobre materias primas, en
tanto puedan afectar al precio de activos
negociados en un mercado regulado, SMN
o SOC.

Extiende el régimen de abuso de mercado
a las conductas y operaciones relativas a las
subastas en una platatorma de subasta
autorizada como mercado regulado de
derechos de emision.

Se prohibe expresamente en su articulo 15
la tentativa de manipulacién de mercado,
que no recogia el anterior articulo 5 de la
Directiva 2003/6/CE.

Extiende, en su articulo 16 el ambito de la
obligacién de analisis y comunicacién de
operaciones sospechosas por parte de las
entidades que preparen o ejecuten opera-
ciones a las 6rdenes y no solo a las opera-
ciones sospechosas de abuso de mercado.

La regulaciéon sobre prevenciéon de mani-
pulacién de mercado recoge especifica-
mente que las estrategias de negociaciéon
algoritmica y de alta frecuencia cuando
incluyen, cancelan o modifican 6rdenes en
un mercado, pueden suponer abuso de
mercado si tiene como consecuencia:

o perturbar o retrasar el funcionamiento
del mecanismo de negociacién utilizado
en el centro de negociacién, o hacer que
ello tenga mas probabilidades de ocurrir,

o dificultar a otras personas la identifica-
cion de las o6rdenes auténticas en el
mecanismo de negociacién del centro
de negociacién, o aumentar la probabi-
lidad de dificultarla, en particular intro-
duciendo 6rdenes que den lugar a la
sobrecarga o a la desestabilizacién del
carné de 6rdenes, o

o crear, o poder crear, una sefal falsa o
engafiosa sobre la oferta y demanda o
sobre el precio de un instrumento
financiero, en particular, emitiendo
ordenes para iniciar o exacerbar una
tendencia;



— Se regula detalladamente la obligacién de
los Mercados Regulados, los Sistemas Mul-
tilaterales de Negociacién y los Sistemas
Organizados de Contratacién, de comuni-
car a las autoridades la admision de cual-
quier instrumento financiero.

2. REUNION EN UN CUERPO NORMATIVO
DE REGULACION EUROPEA SOBRE
ABUSO DE MERCADO

El Reglamento tiene una vocacién de codifica-
ciéon de las normativa existente a nivel europeo
sobre abuso de mercado, como da a entender el
considerando 4 del mismo. Sin animo de exhaus-
tividad, por tanto, se puede senalar que el mismo
recoge la regulaciéon anterior en todos sus aspec-
tos, al tiempo que refleja algunos nuevos que se
venian, en algunos casos, aplicando por via de
practica supervisora.

Asi, se recogen aspectos previamente regula-
dos con algunas mejoras, en ambitos tales como
el régimen aplicable a la elaboracién de listas de
iniciados, los perfiles de las excepciones para
programas de recompra y estabilizacién, el con-
cepto de informacién privilegiada, los términos
en que es obligada la difusién de la informacién
privilegiada, el proceso y los criterios para el
reconocimiento de practicas de mercado acepta-
das, el régimen de notificacién de operaciones
realizadas por directivos, el régimen de las reco-
mendaciones de inversion o la utilizaciéon de
medios de comunicacion.

Junto a estos aspectos, el Reglamento recoge
en su articulo 9, con detalle, aquellos casos en
que no se considera que se esta operando con
informacién privilegiada, incluyendo tanto
supuestos en que la entidad se ha organizado y
prevenido adecuadamente el abuso de mercado,
opera en su condicién de creador de mercado o
en el curso normal del ejercicio de su trabajo,
profesién o funciones, opera en ejecucién de
6rdenes o instrucciones previas al conocimiento
de la informacién privilegiada, o cumpliendo un
mandato legal o reglamentario.
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Asimismo prevé especificamente, en sus apar-
tados 4 y 5 los margenes en que el acceso a infor-
macién privilegiada dentro de un proceso de
oferta publica de adquisicién o de una operaciéon
de fusiéon no supone uso de informacién privile-
giada.

Por tultimo, el Reglamento establece en su
articulo 11 el régimen que deben observar los
emisores u oferentes en mercados secundarios,
en relacién con una operacién, cuando se pre-
tende explorar el interés del mercado en dicha
operacién con cardcter previo a su realizacion.

3. BUSQUEDA DE UN MARCO SANCIONADOR
ADECUADO A NIVEL EUROPEO

Es una preocupacién de las autoridades europe-
as, particularmente en materia de abuso de mer-
cado, la falta de homogeneidad en el régimen
sancionador en los diferentes Estados de la
Unién.

De ello son reflejo, por un lado, los Conside-
randos 70 a 74 del Reglamento, que hacen refe-
rencia a la Comunicacién de la Comisién de 8 de
diciembre de 2010, asi como su Capitulo 5,
denominado «Medida y Sanciones Administrati-
vas» y, por otro, la Directiva 2014/57 sobre las
sanciones penales aplicables al abuso de merca-
do, que, junto al Reglamento, constituye el cuer-
po regulatorio del abuso de mercado a nivel
europeo.

El Reglamento incide en que en los Estados
miembros las autoridades competentes deben
tener las suficientes facultades sancionadoras res-
pecto de, al menos, determinadas conductas, y
para imponer, al menos, determinadas sancio-
nes, segun refleja el articulo 30. Asimismo, se
deben tener en consideracién a la hora de la
determinacién del tipo y el nivel de la sancién a
imponer, al menos, las circunstancias relevantes
que senala el articulo 31 del Reglamento.

Por otro lado, el articulo 32 del Reglamento
tiene por objeto promover y facilitar que se
comuniquen a las autoridades competentes
infracciones o posibles infracciones del Regla-



mento. Para ello se prevé, entre otras cosas, la
proteccién de los empleados de las entidades que
comuniquen estas circunstancias frente a represa-
lias, discriminacién u otros tipos de trato injusto.

También prevé que las entidades que desarro-
llen actividades reguladas de servicios financie-
ros, deban tener procedimientos internos para la
comunicacién de este tipo de infracciones.

Por altimo prevé que, incluso, se puedan ofre-
cer incentivos econdémicos a las personas que
ofrezcan informacién relevante sobre posibles
infracciones del reglamento, siempre que estas
personas no tengan una obligacién legal o con-
tractual de facilitar dicha informacién.

La Directiva, por su lado, establece la obliga-
cién para los Estados miembros de prever deter-
minadas sanciones penales para aquellos casos
mas graves e intencionados de utilizaciéon de
informacién privilegiada (o recomendacién a
induccién a un tercero de hacerlo) comunicacién
ilicita de informacién privilegiada, o manipula-
ciéon de mercado.

Se prevé, por otro lado, la responsabilidad,
ademas de las personas fisicas, de las personas
juridicas en determinados casos. Debe asimismo,
sancionarse penalmente la incitacién, complici-
dad y tentativa en relacién a cualquiera de estas
conductas.

Por ultimo, se exige a los Estados miembros
que se dé una formacién adecuada en esta mate-
ria, a los jueces, fiscales, miembros de las fuerzas
y cuerpos de seguridad, personal judicial, y auto-
ridades competentes que intervengan en los pro-
cedimientos penales y en las investigaciones.

CONCLUSIONES

La regulacién europea ha avanzado en la adop-
cién de medidas encaminadas a procurar una
mejor proteccién de los inversores, destacando
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en este sentido por un lado, una modificacién y
refuerzo de determinadas normas previamente
existentes, cuya implementacién y efectos deben
aun determinarse, y por otro, la adopcién de
medidas de naturaleza transversal que extiendan
el nivel de protecciéon a los clientes minoristas
—en cuanto toca a nivel de informacién y normas
de conducta- a los productos financieros, inde-
pendientemente del tipo de entidad que lo origi-
ne o comercialice, y de la forma legal que el pro-
ducto adopte.

En este sentido, la revisién del marco de regu-
lacién de MIFID con la aprobacién de MIFID II
y MIFIR, la modificaciéon de la Directiva de
Mediaciéon de Seguros y la aprobacién del Regla-
mento PRIIPS, suponen los elementos normati-
vos de referencia.

Por lo que respecta al abuso de mercado, se ha
producido una unificacién, actualizacién y acla-
raciéon de la normativa sobre esta materia. Este
proceso ha incluido la extensién de la normativa
de prevencién a conductas y activos nuevos o res-
pecto de los que se ha considerado adecuado,
por razones de politica regulatoria, someterlas a
similares previsiones normativas. Asimismo, se
ha reunido en un solo cuerpo normativo toda la
regulaciéon concerniente a esta materia, incidien-
do de manera mucho mas intensa que en la
actualidad, en la necesidad de instrumentos san-
cionadores eficientes.

Esta regulaciéon se ha llevado a cabo a través
de dos instrumentos normativos. El primero de
ellos y mas relevante, el Reglamento que contie-
ne toda la regulacién sustantiva en la materia. El
uso de un Reglamento garantiza una aplicacién
uniforme de la regulacién a nivel europeo y es
sefial de un ambito regulatorio maduro a dicho
nivel.

El segundo, la Directiva que pretende exten-
der a nivel europeo la necesaria aplicacién de
sanciones penales a las conductas intencionadas
y mas graves en materia de abuso de mercado.



IMPACTO DE MIFID ITI EN EL. NEGOCIO.
EXPERIENCIA RDR EN EL REINO UNIDO

1. INTRODUCCION

El pasado 12 de junio de 2014 se public6 en el
Diario Oficial de la Unién Europea la Directiva
2014/65/UE, relativa a los mercados de instru-
mentos financieros, mas conocida como MiFID
II. Entre las novedades que introduce MiFID II
destacan aquellas dirigidas a incrementar la pro-
teccion de los inversores minoristas, teniendo un
importante impacto en el refuerzo de las obliga-
ciones de las entidades financieras que prestan
los servicios de asesoramiento en materia de
inversién y gestion discrecional de carteras.

Uno de los principales aspectos introducidos
por MiFID II, que fue muy debatido por parte de
la industria durante su tramitacién, fue la prohi-
bicién del cobro de incentivos o retrocesiones de
terceros en la prestaciéon de determinados servi-
cios de inversién. Los reguladores de los distintos
paises consideraban que la percepcién de incen-
tivos de terceros es contraria a la transparencia y
que por lo tanto, era necesario adoptar medidas
para, o bien prohibir su percepcién, o bien dis-
minuirla de forma drastica.

En este sentido, distintos paises se han ade-
lantado a MiFID II introduciendo en su normati-
va local restricciones a la percepcién de incenti-
vos de terceros en determinados servicios de
inversion, como es el caso del Reino Unido, Pai-
ses Bajos o Dinamarca. La experiencia en estos
paises ha demostrado que estas nuevas medidas
afectan directamente a los modelos de negocio
de las entidades financieras, que han tenido que
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ser adaptados para dar cumplimiento a la nueva
normativa, y evitar que se produzcan impactos
relevantes en sus cuentas de resultados.

2. PRINCIPALES NOVEDADES DE MIFID
II: PROHIBICION DE COBRO/PAGO
DE INCENTIVOS DE TERCEROS

Tal y como hemos indicado, MiFID II incorpora
importantes novedades que afectan de manera
directa al modelo de negocio de las entidades
financieras que prestan servicios de inversiéon. En
concreto, los servicios que a priori se van a ver
mas afectados por MiFID II son el asesoramien-
to y gestiéon discrecional de carteras, por el
impacto que sobre los mismos tendra la prohibi-
cién del cobro/pago de incentivos de/a terceros.

En relacién con el servicio de asesoramiento
en materia de inversién, MiFID II establece que,
para que se pueda indicar a los clientes que se les
esta prestando un asesoramiento «independien-
te», serd necesario cumplir con los dos requisitos
siguientes: (i) que no se cobren/paguen incenti-
vos por parte de terceros; y (i) que se realice pre-
viamente una evaluacién de un ntimero suficien-
temente amplio de productos de distintos prove-
edores antes de formular una recomendacién. En
relacién con este dltimo requisito, la propia
Directiva establece que no es necesario que se
evaltien todos los productos ofrecidos en el mer-
cado por todos los proveedores o emisores de
productos, pero si que el conjunto de productos



evaluados no se limite a aquellos emitidos por
entidades del grupo o por entidades con las que
se mantengan vinculos estrechos, relaciones juri-
dicas o econémicas.

En el supuesto que no se cumplan los dos
requisitos mencionados se podria seguir prestan-
do asesoramiento en materia de inversién a los
clientes, si bien seria necesario indicar a los clien-
tes que se trata de un asesoramiento «no inde-
pendiente», siempre y cuando se cumpla con las
obligaciones de informacién y se justifique el
aumento de la calidad del servicio prestado.

En todo caso, siempre que se asesore a los
clientes, sea o no sea considerado como asesora-
miento «independiente», las entidades deberan
comunicar al cliente el coste del asesoramiento,
exponer claramente los tipos de productos que se
evalian para elaborar las recomendaciones de
inversion, las razones que justifican sus recomen-
daciones y si se le va a ofrecer una evaluacién
periédica acerca de la idoneidad de los produc-
tos recomendados.

En relacién con el servicio de gestién discre-
cional de carteras, MiFID II ha ido mas all4 pro-
hibiendo en todo caso la aceptacién o retencién
de incentivos de terceros.

Adicionalmente, entendemos relevante sena-
lar que MiFID II ha incorporado en su texto final
la posibilidad de que los Estados miembro pue-
dan reforzar estas obligaciones siempre y cuando
la finalidad sea aumentar la proteccién de los
clientes. Asi ha pasado ya en algunos paises como
Reino Unido, que ha prohibido los incentivos
para todos tipo de asesoramiento, sea o no inde-
pendiente o Paises Bajos que ha ido mas alla pro-
hibiendo los incentivos en la prestacién de cual-
quier tipo de servicio de inversién. Por lo tanto,
sera imprescindible realizar un seguimiento de la
transposicién de MiFID II para saber cudl es la
intencién de los reguladores o supervisores loca-
les, en nuestro caso la Comisién Nacional del
Mercado de Valores («<CNMV»), antes de definir o
determinar el modelo de negocio a seguir en el
futuro préximo.

Finalmente, y antes de pasar a analizar el
impacto concreto de MiFID II en el negocio,
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sefialar que esta nueva normativa debera comen-
zar a aplicarse a mediados de 2016. Si bien pare-
ce una fecha lejana, al tratarse de una reforma de
gran calado, con un nimero muy elevado de
novedades a implantar, que en gran parte
dependeran del resultado del analisis del impac-
to en negocio, se deberia comenzar a evaluar el
impacto cuanto antes, con el fin de asegurar el
cumplimiento futuro sin que se vea afectado
drasticamente el modelo de negocio.

3. IMPACTO DE MIFID II EN EL NEGOCIO

Como hemos indicado anteriormente, los dos
servicios de inversiéon que se ven afectados por la
prohibiciéon de los incentivos serdan el asesora-
miento en materia de inversiéon y la gestién dis-
crecional de carteras, servicios tipicos de las areas
de banca privada y banca personal.

Ante las novedades introducidas por MiFID II
las entidades que actualmente prestan a sus
clientes el servicio de asesoramiento en materia
de inversiéon deben comenzar a plantearse qué
tipo de asesoramiento le van a querer prestar a
sus clientes en el futuro, «<independiente» o «no
independiente».

Para tomar esta decision las entidades deben
definir su posicionamiento teniendo en cuenta dis-
tintas variables, como por ejemplo: {quiénes son
los principales proveedores de productos para lle-
var a cabo las recomendaciones de inversion?,
dcudl es la estructura actual de ingresos por la pres-
tacién del servicio de asesoramiento?, {qué van a
hacer los competidores directos?, ¢en qué momen-
to se tiene previsto que se produzcan cambios en el
mercado?, {qué expectativas tienen los clientes?,
dcudl es el «willingness to pay» de los clientes?, {qué
efectos puede tener la decisiéon adoptada en el
actual modelo de negocio?, {con qué capacidades
cuentan las entidades o sera necesario desarrollar
para adecuar el modelo de negocio?, etc.

La contestacién a estas, y otras muchas pre-
guntas que se planteen durante el analisis a rea-
lizar por las entidades deberia determinar si la
entidad va a:



(i) Continuar prestando el servicio de aseso-
ramiento percibiendo incentivos de terce-
ros, o recomendando tnicamente produc-
tos de proveedores o empresas del grupo
o con las que se mantenga una estrecha
relacién, o ambos, en cuyo caso el aseso-
ramiento sera «no independiente» y asi
debera explicarse a los clientes.

(ii) Prestar asesoramiento «independiente» a

todos los clientes, sin posibilidad de per-

cibir incentivos y ampliando la cartera de
productos que se analizaran para realizar
las recomendaciones de inversion.

(iii) Establecer un sistema mixto, pudiendo
prestar a la vez asesoramiento «indepen-
diente» y «no independiente», en cuyo
caso, probablemente el supervisor exija
una segmentacion de los clientes a los que
se prestara un tipo de asesoramiento u
otro, la separacion de los gestores, la
separacion de los proveedores, etc.

En todo caso, la decision que se adopte por las
entidades afectard a sus modelos actuales de
prestacion del servicio de asesoramiento.

3.1. ASESORAMIENTO «NO INDEPENDIENTE>

En el supuesto que se decida seguir prestando el
asesoramiento o bien, percibiendo incentivos de
terceros, o recomendando tnicamente productos
de proveedores o empresas del grupo o con las
que se mantenga una estrecha relacién, serd
necesario comunicarle al cliente que el asesora-
miento que se esta prestando es «no indepen-
diente», explicarle los motivos y justificar la reco-
mendacién dada al cliente. En este sentido, es
necesario tener en cuenta que en todo caso, las
entidades deberan cumplir con las obligaciones
de gestion de conflictos de interés, contando con
los mecanismos apropiados que puedan justificar
el cobro de incentivos por parte de terceros o una
recomendacién de producto propio, aumentan-
do la calidad del servicio, y en el caso de no
poder evitar el perjuicio, comunicar su existencia
expresamente a los clientes.

89

IMPACTO DE MIFID II EN EL. NEGOCIO. EXPERIENCIA RDR EN EL REINO UNIDO

Esta alternativa, parece a priori la que segui-
ran aquellos grupos que cuenten en su estructu-
ra societaria con entidades «fabricantes» de pro-
ductos, puesto que probablemente incluyan den-
tro de sus recomendaciones instrumentos finan-
cieros generados por estas entidades. No obstan-
te, sera en todo caso necesario ver como evolu-
ciona el posicionamiento en el mercado del
grupo y sus competidores, asi como la visién o
desarrollos que se realicen por los supervisores
tanto a nivel europeo, a través de ESMA o local
por la CNMV a la hora de tomar una decisién
definitiva.

3.2. ASESORAMIENTO «INDEPENDIENTE>»

En el supuesto que se opte por prestar a los clien-
tes un asesoramiento «independiente» sera nece-
sario implantar nuevos modelos de negocio.

Tal y como hemos mencionado el asesora-
miento «independiente» prohibe la percepciéon
de incentivos de terceros por lo que serd necesa-
rio cobrar una comisién directa a los clientes por
la prestacién del servicio con el fin de sustituir la
pérdida de ingresos por las retrocesiones. El
hecho de comenzar a cobrar una comisiéon al
cliente por el asesoramiento puede impactar en
el modelo de negocio de distintas formas:

— En primer lugar, probablemente disminu-
ya el nadmero de entidades que presten el
servicio de asesoramiento, puesto que exis-
tiran clientes que no estén dispuestos a
pagar una comisién por un servicio que
hasta ahora se le habia prestado sin comi-
si6én explicita. En estos casos, estos clientes
que no estén dispuestos a pagar las nuevas
comisiones de asesoramiento podran optar
por dirigirse a entidades que presten ase-
soramiento «no independiente» o bien
acceder directamente a los «fabricantes»,
principalmente gestoras, a través de plata-
formas.

— En segundo lugar, el asesoramiento «inde-
pendiente» seguramente se restringira a
ciertos segmentos de clientes, posible-



mente aquellos clientes con rentas mas
altas que estén dispuestos a pagar una
comisién por las recomendaciones de
inversion.

— En tercer lugar, pueden surgir en el merca-
do nuevos modelos de asesoramiento
menos costosos, dirigidos a clientes con
rentas mas bajas o que no estén dispuestos
a pagar comisiones de asesoramiento, en
los que se proporcionen guias de inversién
en lugar de un asesoramiento personaliza-
do completo.

Finalmente, entendemos que la nueva norma-
tiva tendrd un importante impacto en los marge-
nes que perciben actualmente las entidades por
recomendar productos sofisticados. Los produc-
tos mas complejos requieren comisiones mas
altas debido a los mayores costes, la singularidad
y complejidad de los mismos. MiFID II exigird
que los costes sean explicitos, y en el caso del ase-
soramiento independiente deberd ser repercuti-
do a los clientes a través de las comisiones por
asesoramiento, por lo que, es probable que la
demanda de este tipo de instrumentos disminu-
ya considerablemente.

3.3. ASESORAMIENTO «INDEPENDIENTE>»
Y ASESORAMIENTO «NO INDEPENDIENTE»>

Por udltimo, MiFID II no establece ninguna res-
triccién a que las entidades opten por prestar los
dos tipos de asesoramiento, si bien que esta
casuistica serd objeto de desarrollo por parte de
la normativa de segundo nivel o las guias y reco-
mendaciones de los supervisores. En nuestra opi-
nién, en estos casos las entidades deberan dife-
renciar los tipos de clientes a los que se preste un
tipo de asesoramiento u otro, asegurando que los
clientes entienden el tipo de servicio que se le
esta prestando. Asimismo, es posible que los
supervisores exijan una separacioén clara entre los
gestores, con niveles de formacién especiticos,
con el fin de reforzar la proteccién de los clientes
a los que se les prestan las recomendaciones de
iversion.
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4. EXPERIENCIA DEL RDR EN EL REINO
UNIDO

El Reino Unido ha sido el primer Estado miem-
bro que ha impuesto la prohibicién del cobro de
incentivos en la prestacion del servicio de aseso-
ramiento. El regulador anglosajon, a través del
«Retail Distribution Review», mas conocido como
«RDR», modific6 las normas de conducta que
debian seguir las entidades que prestaban aseso-
ramiento sobre productos con componentes de
inversion.

Al igual que MiFID II, el RDR busca aumen-
tar la protecciéon del inversor minorista. De
acuerdo con el Financial Conduct Authority, el
RDR busca: (i) acabar con los conflictos de inte-
rés que surgen en las estructuras de pago del ase-
soramiento; (ii) aumentar la transparencia frente
a los clientes; y (iii) aumentar la profesionalidad
y formacién de los empleados que prestan servi-
cios de asesoramiento.

Antes de analizar el impacto en el negocio que
ha tenido el RDR es necesario enumerar las princi-
pales diferencias entre esta normativa y MiFID II:

— A diferencia de MiFID que se circunscribe
a los instrumentos financieros — en nuestro
ordenamiento juridico aquellos contenidos
en el articulo 2 de la Ley del Mercado de
Valores — el RDR se aplicara a recomenda-
ciones sobre otros instrumentos financieros
bancarios o de seguros con un componen-
te de inversiéon. MiFID II ha incluido a los
depésitos estructurados, sean o no con
capital garantizado, dentro de su ambito
de aplicacién, por lo que las recomenda-
ciones sobre estos productos tendran que
cumplir con las normas de conducta conte-
nidas en el nueva Directiva, si bien no se
han incorporado todavia los seguros con
componentes de inversion.

En este sentido, es necesario tener en
cuenta que, en el supuesto de los productos
de seguros con componente de inversion,
si bien es cierto que no han quedado
incluidos dentro del ambito de aplicacién
de MiFID II, se prevé expresamente en el



Considerando 87 de la Directiva que, pues-
to que las inversiones que implican contra-
tos de seguro a menudo se ofrecen a los
clientes como alternativas o posibles susti-
tutos de los instrumentos financieros, para
proporcionar una proteccién coherente a
los clientes minoristas y garantizar la igual-
dad de condiciones entre productos simila-
res, es importante que los productos de
inversion basados en seguros estén someti-
dos a los requisitos adecuados. Asi, MiFID
II prevé expresamente que la modificaciéon
de la Directiva de Mediacién de Seguros,
que se encuentra actualmente en tramita-
cién, incorpore las mismas obligaciones
que MiFID II para aquellas inversiones que
asumen la forma de contratos de seguros.

— EI RDR prohibe la percepcién/pago de
incentivos de terceros en todo tipo de ase-
soramiento. La diferencia entre el asesora-
miento «independiente» y el asesoramien-
to «restringido» (restricted advice) versa
unicamente en que las recomendaciones
de inversiéon se realicen sobre un nimero
suficientemente amplio de productos, y no
se circunscriban a producto propio o de
terceros con los que la entidad mantenga
vinculos estrechos.

— EI RDR exige que los gestores o asesores
cuenten con una formacién especifica para
poder prestar recomendaciones de inver-
si6én, exigiendo que se acredite dicha for-
maciéon. MiFID II tnicamente prevé la
necesidad de que las entidades garanticen
que los empleados que realicen actividades
de asesoramiento posean un nivel suficien-
te de conocimientos y competencias con
respecto a los productos que ofrecen. Las
entidades deben ofrecer a sus empleados
tiempo y recursos suficientes para que pue-
dan obtener dicho conocimiento y estas
competencias y aplicarlos a la hora de
prestar servicios a los clientes, si bien no se
exige una cualificacién especifica.

EI RDR, que entré en vigor en el Reino Unido
el 31 de diciembre de 2012, ha supuesto la pro-
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hibicién de cobro de incentivos en la prestacion
de asesoramiento a clientes minoristas, siendo
necesario el cobro up-front del servicio y una
mayor transparencia frente a los clientes. Se esti-
ma, que el impacto del RDR durante los prime-
ros meses desde su implantacién es que se ha
dejado de prestar asesoramiento a un numero
muy elevado de clientes, debido a: (i) las nuevas
restricciones impuestas a las entidades o (ii) la
falta de disposiciéon de los clientes a pagar una
comision explicita por asesoramiento.

Debido a las nuevas restricciones impuestas
por el RDR, un niimero importante de entidades
de los principales grupos bancarios/financieros
en el Reino Unido anuncid, incluso antes de que
entrase en vigor de la normativa, que dejarian de
prestar asesoramiento a los segmentos de clien-
tes con rentas medias/bajas (mass market). Tras el
primer ano tras la implantacién del RDR se esti-
ma que el nimero de entidades bancarias y no
bancarias que prestan asesoramiento en el Reino
Unido ha disminuido un 44% y un 20% respecti-
vamente.

4.1. PRINCIPALES IMPACTOS DEL RDR
EN EL MODELO DE NEGOCIO

Desde nuestro punto de vista, y centrandonos
en la prohibicién del pago/cobro de incentivos de
terceros en el asesoramiento, los principales
impactos del RDR son los siguientes:

(1) Nuevas comisiones de asesoramiento

El RDR ha obligado a las entidades a comenzar
a cobrar comisiones de asesoramiento a los
clientes, o aumentar las mismas en aquellos
casos en los que ya se cobraban. Para ello, han
surgido distintas estructuras para el cobro de
estas comisiones, incluyendo comisiones basa-
das en las horas invertidas por el asesor para
realizar las recomendaciones, en un porcentaje
sobre el patrimonio invertido por los clientes, o
comisiones fijas periddicas (mensuales, trimes-



trales, anuales, etc.). Estas nuevas estructuras
de comisiones estan afectando de forma direc-
ta al comportamiento de las entidades cam-
biando la forma en la que se presta el asesora-
miento, con el fin de justificar frente a los clien-
tes el pago de las mismas. En este sentido, tras
el RDR los asesores, en general, se han decan-
tado por realizar recomendaciones de inver-
sién menos agresivas pero que les permitan lle-
var a cabo un control y seguimiento de las mis-
mas, que tienen como objetivo la planificaciéon
financiera de sus clientes, justificando asi el
pago de las nuevas comisiones.

(i1) Inversiones directas de los clientes

Como consecuencia de las nuevas comisiones
de asesoramiento, un gran namero de clientes
han optado por evitar las mismas siendo ellos
los que directamente realizan sus inversiones
sin previa recomendacién, renunciando al
asesoramiento, a través del acceso directo a
plataformas o a través de otros servicios como
la intermediacién. Este comportamiento ha
supuesto un drastico descenso de los clientes
minoristas con acceso a asesoramiento, que no
parece que fuera el objetivo perseguido por
los reguladores. Asimismo, supone una venta-
ja competitiva para las entidades financieras
que no prestan el servicio de asesoramiento,
pudiendo desarrollar productos o servicios
innovadores y especificos dirigidos a estos
clientes que estaban acostumbrados a recibir
asesoramiento en materia de inversion.

(iii) Enfoque de asesoramiento adaptado al «mass

market»

Como consecuencia de la prohibicién del
cobro/ pago de incentivos el nimero de clien-
tes dispuestos a pagar una comisién por el ase-
soramiento se ha visto reducido significativa-
mente, puesto que no ven justificado el pago
por un servicio hasta ahora «gratuito». Por lo
tanto, las entidades que prestan servicios de
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asesoramiento a estos clientes y los fabricantes
de productos deben buscar alternativas que les
permitan mantener una eficiencia operativa y
justificar el pago de las nuevas comisiones.
Principalmente, los clientes reticentes al pago
de las comisiones de asesoramiento han sido
los clientes de segmentos masivos (mass mar-
ket). Para estos clientes las entidades que han
optado por seguir prestando asesoramiento,
han tenido que adaptar sus servicios, con
comisiones mas bajas, alineadas con el nivel de
servicio, sofisticacién de las necesidades y
«willingness to pay» de los clientes.

(iv) Los productos de inversion pasiva se han visto

beneficiados

Otra de las consecuencias de la nueva regula-
ci6on ha sido el aumento del interés de los
clientes en productos de inversién pasiva.
Antes del RDR, la inversiéon en estos produc-
tos suponia comisiones bajas que no permiti-
an el pago de retrocesiones, y por lo tanto, no
se trataba de productos que solian recomen-
darse por los asesores. Tras la entrada en
vigor de la nueva regulacién, los asesores o
gestores no pueden tener en cuenta las retro-
cesiones a la hora de elaborar las recomenda-
ciones de inversién por lo que ha aumentado
el asesoramiento sobre estos productos, y se
han utilizado para atraer a aquellos clientes
que podrian oponerse al pago de comisiones
de asesoramiento.

(v) Creacion de nuevas clases de participaciones

Finalmente, RDR ha supuesto la creacién por
parte de las sociedades gestoras de nuevas cla-
ses de participaciones, las conocidas como
«clean share classes». El hecho de que no se
permita la retrocesién de un porcentaje de la
comision de gestiéon a los asesores ha supues-
to la creacién de esta nueva clase de fondos,
con comisiones mas bajas, dirigidas a los
clientes asesorados. La diferencia de la comi-



siéon gestion hasta ahora pagada por los clien-
tes se deberfa cubrir de forma directa por el
asesor a través de las comisiones por asesora-
miento.

5. CONCLUSION

La transposicién de MiFID II en nuestro ordena-
miento juridico va a tener importantes impactos
en los modelos de negocio de las entidades que
prestan servicios de inversion.

Si bien es cierto que el plazo de transposicién
de la normativa europea es largo, entendemos
que el impacto en el negocio es significativo,
principalmente para aquellas entidades que pres-
tan el servicio de asesoramiento. Por este motivo,
las entidades que primero se posicionen conta-
ran con una ventaja a la hora de planificar los
cambios que sean necesarios en su modelo de
negocio y su operativa, permitiéndoles desarro-
llar y crear nuevas oportunidades que permitan
aumentar su posicionamiento en el mercado y
afrontar los costes de la implantacién.

A diferencia de MiFID, que supuso principal-
mente una cuestién de cumplimiento por parte
de las entidades que prestan servicios de inver-
sion, MiFID II requiere en primer lugar un ana-
lisis de los modelos de negocios, antes de la
implantacién de los cambios operativos. Debido
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a que el cambio de un modelo de negocio puede
suponer varios meses de andlisis e implantacion,
las entidades deberian comenzar a evaluar los
impactos, y en particular:

— Decidir el tipo de asesoramiento que se
prestard a los clientes: «independiente»,
«no independiente»

— Revisar la estructura de comisiones, bus-
cando mantener en todo caso el nivel de
ingresos

— Buscar alternativas para aquellos clientes
que no estén dispuestos a pagar comisio-
nes de asesoramiento o por la decisién
adoptada vayan a dejar de percibir este
servicio por parte de las entidades

— Adaptar su oferta de productos

— Evaluar el cumplimiento de la politica de
gestion de conflictos de interés, principal-
mente en relacién con el pago/cobro de
incentivos de terceros

Finalmente, habrd que tener en cuenta el
posicionamiento de la competencia y del super-
visor en los distintos Estados miembro que pue-
den influir en la decisién a adoptar por las dis-
tintas entidades.

Contar con experiencia previas en otros paises
como es el caso del RDR en Reino Unido puede
ser util a la hora de analizar los impactos de
MiFID II.






REGIMEN DEL DEPOSITARIO EN LA DIRECTIVA

I. INTRODUCCION

La Directiva UCITS inicial (Directiva 85/611/CE,
de 20 de diciembre) era realmente parca en lo
relativo a la figura del depositario. Ademas, de
forma no del todo coherente, la regulacién apa-
recia duplicada, con soluciones parcialmente
diferentes segtin los depositarios lo fueran res-
pecto a fondos o sociedades de inversién.

Aunque como es sabido la Directiva UCITS
fue objeto de varias revisiones, ninguna entré a
regular en profundidad a los depositarios, limi-
tandose UCITS IV (que también refunde los tex-
tos anteriores, Directiva 2009/65/CE) a incorpo-
rar algunas reglas que afectan al papel del depo-
sitario en relacién con las figuras que entonces se
introdujeron (pasaporte para las gestoras, fusio-
nes de fondos y estructuras «master-feeder»).

Para encontrar una regulacién completa de
los depositarios hay que esperar a la Directiva de
Gestoras de Fondos de Inversion Alternativa
(Directiva 2011/61/ UE, DGFIA en adelante)
donde ademds de desarrollarse en detalle las
funciones de los depositarios (en la propia Direc-
tivay en el Reglamento Delegado de la Comision
de 19 de diciembre de 2012), se introduce el
durisimo régimen de responsabilidad cuasi obje-
tiva para los casos de pérdida de los instrumen-
tos custodiables , con el que siempre nos hemos
mostrado muy criticos.

Para fondos UCITS, la llamada UCITS V
constituye la primera regulacién completa y uni-
forme de los mismos. Como es sabido, UCITS V
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regula también la politica de remuneraciones de
las gestoras, y el régimen sancionador, este ulti-
mo aplicable a las IIC, gestoras y a los propios
depositarios.

Las principales caracteristicas de la regulacion
que contiene UCITS V en relaciéon con los depo-
sitarios son las siguientes:

Se trata de una regulacién muy completa y
exigente , sobre todo si se compara con versiones
anteriores y muy inspirada en la DGFIA, refor-
zando en algln caso sus previsiones tuitivas de
los inversores, prohibiendo por ejemplo el dele-
gar la responsabilidad en el subcustodio, algo
que si permite la DGFIA, si bien es verdad que
bajo muy estrictas condiciones.

Se contiene una regulacién comun para fon-
dos y sociedades.

Se incluye, al igual que en la DGFIA, una
amplia habilitacién para que la Comisién, a tra-
vés de normas de nivel 2, desarrolle en multiples
ocasiones las previsiones de la propia Directiva.

II. ENTIDADES QUE PUEDEN SER
DEPOSITARIOS

UCITS V contiene una enumeracién mas precisa
que los textos anteriores de los tipos de entidades
que pueden actuar como depositarios.

Ademas de las entidades de crédito, categoria
en la que se engloban la inmensa mayoria de los
depositarios, se contemplan:
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— Los bancos centrales nacionales.

— Otras entidades que tengan recursos pro-
pios suficientes segin la normativa de sol-
vencia, siempre que ademas estén sujetas a
regulaciéon prudencial y supervision per-
manente y autorizadas como depositario, y
cumplan los siguientes requisitos minimos:

a)

deberan poseer la infraestructura nece-
saria para custodiar instrumentos
financieros que puedan consignarse en
una cuenta de instrumentos financieros
abierta en los libros del depositario;

estableceran politicas y procedimientos
adecuados y suficientes para garantizar
que tanto ella como sus directores y
empleados cumplan las obligaciones
que les impone la Directiva;

dispondran de procedimientos admi-
nistrativos y contables s6lidos, mecanis-
mos de control interno, técnicas efica-
ces de valoracién del riesgo y mecanis-
mos eficaces de control y salvaguardia
de sus sistemas informaticos;

mantendrdn y aplicardn procedimien-
tos administrativos y de organizacién
eficaces con vistas a adoptar todas las
medidas razonables destinadas a impe-
dir los conflictos de interés;

se encargaran de que se lleven registros
de todos los servicios, actividades y
operaciones que realice, que seran sufi-
cientes para permitir que la autoridad
competente cumpla sus funciones de
supervisiéon y realice las acciones de
ejecucién previstas en la Directiva;

adoptaran medidas razonables para
garantizar la continuidad y la regulari-
dad de la realizacién de sus funciones
de depositario mediante el empleo de
sistemas, recursos y procedimientos
adecuados y proporcionados, inclusive
para llevar a cabo sus actividades de
depositario;

todos los miembros de su 6rgano de
direccién y altos directivos poseeran en
todo momento la honorabilidad opor-
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tuna, asi como conocimientos, compe-
tencias y experiencia suficientes;

sus 6rganos de direccién poseera colec-
tivamente los conocimientos, compe-
tencias y experiencia suficientes para
poder entender las actividades del
depositario, incluidos los principales
riesgos;

i) todos los miembros sus 6rganos de
direccién y altos directivos actuardn
con honradez e integridad.

La determinacién de que entidades efectiva-
mente pueden actuar como depositarios se deja a
la legislacién de cada pais. Parece claro que las
ESIS, por sus caracteristicas, funciones y regula-
cién, son candidatas claras para figurar en esta
tercera categoria abierta de depositarios, como
hasta ahora ha ocurrido y parece que seguira
ocurriendo en Espana.

Hay que sefnalar para concluir este capitulo
que la Directiva, salvo para el caso particular de
los depositarios que no sean entidades de crédito
que acabamos de ver, no exige para €stos requisi-
tos especificos de solvencia u organizativos adi-
cionales, salvo que sus directivos tengan honora-
bilidad y experiencia (indirectamente en el art.
5.4. al regular la autorizacién de la IIC en si).

III. DESIGNACION DEL DEPOSITARIO

La designacién del depositario se hara mediante
un contrato escrito. La Directiva no exige, como
hoy ocurre en Espaia, que el depositario concu-
rra con la gestora a la constitucién de un nuevo
fondo.

Sélo puede existir un depositario por IIC,
algo loégico si se tiene especialmente en cuenta la
funcién de vigilancia que los depositarios desem-
penan, dificilmente compartible con otra entidad
, siendo muy necesario que alguien tenga una
vision de conjunto de todo los activos . A efectos
de hipotéticas exigencias de responsabilidad,
también parece conveniente que haya un tnico
sujeto a quien dirigirse (arg. Considerando 12 de
la Directiva).



El contrato de designacion regulara —dice la
Directiva-al menos el flujo de informacién que se
considere necesario para permitir al depositario
desempenar sus funciones para la IIC para la que
haya sido nombrado depositario. Estd previsto
que mediante normas de nivel 2 se determinen
los contenidos concretos de estos contratos, algo
que para los depositarios de fondos alternativos
ya hizo el Reglamento Delegado de 19 de
diciembre de 2012.

IV. FUNCIONES DEL DEPOSITARIO
1. LA FUNCION DE VIGILANCIA

La funcién de vigilancia ha sido tradicionalmen-
te una funcién desconocida para los depositarios
de fondos no europeos. Ademas en Europa, hasta
la DGFIA, sélo para los fondos UCITS, tnicos
armonizados, estaba prevista esta funcién. Asi, la
entidad que recibia el depésito de los activos de
los fondos alternativos ni estaba sujeta a una
regulacién propia ni tenia ningn reconocimien-
to administrativo especifico.

La regulaciéon que ahora incorpora UCITS V
coincide totalmente con la de la DGFIA y muy
sustancialmente con la de la version inicial de
UCITS (si bien esta preveia algunas diferencias
segun el depositario lo fuera de fondos o de
sociedades).

Segun el articulo 22.3, el depositario:

a) se asegurara de que la venta, la emision, la
recompra, el reembolso y la anulacién de
las participaciones de la IIC se realizan de
conformidad con la legislacion nacional
aplicable y con el reglamento del fondo o
los documentos constitutivos;

se asegurard de que el valor de las partici-
paciones de la IIC se calcula de conformi-
dad con la legislacién nacional aplicable y
el reglamento del fondo o los documentos
constitutivos;

ejecutard las instrucciones de la sociedad
de gestion o la sociedad de inversion,
excepto si entran en conflicto con la legis-
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lacién nacional aplicable o con el regla-
mento del fondo o los documentos consti-
tutivos;

se asegurara de que, en las operaciones
relativas a los activos de la IIC, se le entre-
ga a la misma el contravalor en los plazos
al uso;

e) se asegurard de que los ingresos de la IIC
reciban el destino que establezca la legisla-
cién nacional aplicable y el reglamento del
fondo o los documentos constitutivos.

2. LA FUNCION DE CONTROL DE LOS FLUJOS
DE EFECTIVO

La funcién de control de tesoreria, «cash monito-
ring» en lengua inglesa, consiste en garantizar
que todo el dinero ligado a la vida de una IIC
(operaciones de pasivo e inversiones/desinversio-
nes) esté perfectamente controlado en todo
momento, garantizandose el dominio sobre el
mismo de la propia institucién.

La nueva Directiva establece las siguientes
reglas:

1) Descripciéon de la funciéon:

El depositario garantizara que los flujos de
tesoreria de la IIC estén debidamente con-
trolados.

Limitacion en el uso de las cuentas de teso-
reria:

Todo el efectivo debe consignarse en cuen-
tas de tesoreria que:

a) estén abiertas a nombre del fondo
UCITS o de la sociedad de gestién que
acte por su cuenta, o del depositario
que también actie por cuenta del

fondo;

estén abiertas en una entidad de cré-
ditoy

se mantengan con arreglo a los princi-
pios establecidos en el articulo 16 de la
Directiva 2006/73/CE (Directiva de
implementacién de MIFID I: identifi-
cacién/segregacion).



3) Regla especial cuando las cuentas se abran
a nombre del depositario:

Si las cuentas de la IIC se abren precisa-
mente a nombre del depositario —y para
evitar el llamado riesgo de «cash commin-
gling»— se prohibe que en las mismas se
consigne a la vez dinero de la IIC y del pro-
pio depositario.

3. LA FUNCION DE DEPOSITARIA

La funcién de depositaria, también conocida
como de custodia, es la mas tradicional y consus-
tancial a los depositarios, tanto que estos deben su
nombre a recibir en depésito los activos de la IIC.

La ampliacién del objeto de las inversiones, ya
con UCITS IIT y de forma mucho mas clara con
la DGFIA, ha provocado que en multiples casos
s6lo de forma figurativa se puede hablar de acti-
vos en depésito.

UCITS V sigue aqui fielmente las soluciones
que ya introdujo la DGFIA.

Esta funcién de depésito (en sentido amplio)
comprende dos subfunciones distintas: la de cus-
todia o depésito en sentido estricto y la del regis-
tro de los activos. La lengua inglesa demuestra
aqui otra vez su riqueza pues tiene la expresion
de «safekeeping «para referirse al depésito en
sentido amplio y luego emplea las voces «cus-
tody» y «recordkeeping» para las dos citadas sub-
funciones.

1. Subfuncion de depositaria en sentido estricto

Esta subfuncién se ejerce unicamente sobre los
titulos fisicos entregados y los instrumentos
financieros que pueden consignarse en una cuen-
ta abierta en los libros del depositario.

En ambos casos, atin tratandose de realidades
diferentes, es claro que el depositario ejerce un
control intensisimo sobre los activos, de forma
que solo él puede disponer de los mismos. Aqui
hay una auténtica custodia o deposito («cus-

tody»).
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Segun la Directiva, tratindose de instrumen-
tos anotables o registrables, el depositario garan-
tizara que los mismos se consignen en una cuen-
ta de instrumentos financieros abierta en sus
libros, de forma separada, de conformidad con
los principios establecidos en el articulo 16 de la
Directiva 2006/73/CE (Directiva de implementa-
ci6én de la MIFID I ), abiertas a nombre de la 11C
(o la sociedad de gestién que actie su por cuen-
ta), de modo que se puedan identificar clara-
mente como pertenecientes a la IIC, de confor-
midad con la legislacién aplicable, en todo
momento.

2. Otros activos

En el caso del resto de los activos, estos en puri-
dad no son entregados al depositario, en el sen-
tido de un genuino desplazamiento posesorio
fisico o registral, no pudiéndose decir por tanto
que el depositario ejerce un auténtico dominio
sobre los mismos.

En este supuesto, hay que hablar de una fun-
cién de comprobacién y registro de los activos a
realizar por el depositario («recordkeeping «),
que segun la Directiva implica dos obligaciones
basicas:

a) comprobar la propiedad de los activos por
parte de la IIC o la sociedad de gestién que
acttie por cuenta de esta (al ser una Direc-
tiva debe contemplar disefios instituciona-
les diferentes, algo que vemos tiene reflejo
en muchos apartados del texto), evaluando
para ello la informacién o los documentos
facilitados por la propia IIC o la sociedad
de gestién y, en su caso, elementos exter-
nos de prueba,

b) mantendrd un registro actualizado de los
activos que considere que son propiedad
de la IIC o la sociedad de gestiéon que actte
por cuenta de este.

Obviamente el alcance especifico de estos
deberes variara segtn la naturaleza de los activos
en cuestion, aunque tratandose de fondos UCITS
el abanico de posibilidades es mas reducido que



para el de los fondos alternativos que teédrica-
mente pueden invertir en cualquier cosa.

La diferente extensién de la funcién de deposi-
taria explica —como enseguida veremos— que el
alcance de la responsabilidad por pérdida de los
activos sea radicalmente diferente en los supuestos
de «custody» respecto a los de «record— keeping>».

3. Otras reglas

«Reporting» a las gestoras

Aunque es algo inherente a la funcién de dep6si-
to, UCITS V especifica que el depositario facili-
tard periédicamente a la sociedad de gestién un
inventario exhaustivo de todos los activos de la
institucién.

Proteccion especial de los activos en caso
de insolvencia del depositario:

Los Estados miembros, al transponer la Directiva,
deben velar por que, en caso de insolvencia del
depositario y/o de cualquier tercero establecido en
la Unién en el que se haya delegado la custodia de
los activos de la IIC, los activos mantenidos en cus-
todia no puedan distribuirse a los acreedores de
dicho depositario y/o tercero, ni realizarse en
beneficio de éstos. Estan previstas reglas de nivel 2
para desarrollar especificamente este punto.

V. DELEGACION DE LA DEPOSITARIA

La regulacién que contiene la Directiva en
esta materia también es muy similar a la recogi-
da en la DGFIA.

1. FUNCIONES DELEGABLES:

Sélo cabe delegar la funcién de depositaria, no la
de vigilancia (a diferencia de lo que hoy todavia
permite en Espana la Orden de Depositarios,
Orden EHA 596/2008) ni tampoco la de control
de flujos.
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2. REQUISITOS
2.1. Relativos a la delegacion en si:

a) no cabe la delegacién con el fin de eludir
el cumplimiento de los requisitos estableci-
dos en la Directiva;

b) el depositario debe poder demostrar que
hay una razén objetiva para la delegacion;

¢) el depositario debe actuar con toda la com-
petencia, atencién y diligencia debidas en
la seleccién y el nombramiento de todo
tercero en que tiene intenciéon de delegar
parte de sus funciones, y debe seguir
actuando con toda la competencia, aten-
cién y diligencia debidas en la revisién
periddica y la supervision permanente de
dicho tercero y de las disposiciones del ter-
cero con respecto a las funciones que se
hayan delegado en él.

2.2. Relativos al subcustodio

Se exige que:

a) cuente con estructuras y conocimientos
practicos adecuados y proporcionados a la
naturaleza y complejidad de los activos de
la IIC que se le hayan confiado;

b) en relacién con las funciones de custodia
referidas a los instrumentos custodiables
esté sujeto a:

i) una regulacién y supervisiéon pruden-
ciales efectivas, incluido un capital
minimo obligatorio,

ii) auditorias externas periédicas que per-
mitan comprobar que los instrumentos
financieros estan en su posesion;

¢) separe los activos de los clientes del depo-
sitario de los suyos propios y de los activos
del depositario, de modo que se puedan
identificar claramente en todo momento
como pertenecientes a los clientes de un
depositario concreto;

d) adopte todas las medidas necesarias para
garantizar que, en caso de insolvencia del



tercero, los activos de una IIC que dicho
tercero mantenga en custodia no puedan
distribuirse entre los acreedores del terce-
ro, ni realizarse en beneficio de estos, y

respete las obligaciones y prohibiciones
generales previstas en la Directiva para
todos los depositarios.

3. REGIMEN APLICABLE A L.OS
SUBCUSTODIOS EN PAISES TERCEROS:

Como «lex specialis» frente a la regulacién gene-
ral aplicable a los subcustodios, cuando la legis-
lacién de un tercer pais exija que ciertos instru-
mentos financieros sean mantenidos en custodia
por una entidad local y no haya entidades locales
que satisfagan los requisitos de supervision pru-
dencial y capital minimos citados, el depositario
podra delegar sus funciones en esa entidad local
solo en la medida que lo exija la ley del tercer
pais y inicamente mientras no existan entidades
locales que satisfagan los requisitos de delega-
cién, cumpliendo las siguientes condiciones:

a) que los inversores de la IIC correspondien-
te sean debidamente informados, antes de
realizar la inversién, de que dicha delega-
cién se requiere debido a las obligaciones
juridicas impuestas en la legislacion del
tercer pafs, y de las circunstancias que la
justifican, asi como de los riesgos que
entrafa dicha delegacién;

b) que la sociedad de inversién o la sociedad
de gestion que actiie por cuenta de la IIC
encargue al depositario que delegue la cus-
todia de dichos instrumentos financieros
en tal entidad local.

4. CONSIDERACION DE LOS DEPOSITARIOS
CENTRALES

El texto de UCITS V (art. 22 bis 4 y sobre todo el
Considerando 21) distingue entre dos funciones
claramente separadas de estos depositarios, con-
templando para cada caso un nivel de responsa-
bilidad totalmente diferente:
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— Papel genuino de los depositarios centrales
como entidades especializadas en llevar el
registro de primer (o Unico) nivel de los
valores emitidos. Obviamente con este
caracter, los depositarios centrales no son
subcustodios de los depositarios y bajo nin-
gun concepto serian aplicables a estos ulti-
mos las reglas de responsabilidad por «cus-
tody».

— Papel accesorio o auxiliar de depositario
de valores en competencia con otros ban-
cos depositarios (algo también previsto en
el Reglamento 904 /2014 sobre deposita-
rios centrales), aqui si que habria que
hablar de auténtica subcustodia y serfa
aplicable el durisimo régimen de responsa-
bilidad por pérdida de los instrumentos
custodiables.

Finalmente senalar que el articulo 26 ter b) ii
prevé la posibilidad de que la CE dicte normas
de nivel 2 sobre «las condiciones en las que el
depositario pueda ejercer sus obligaciones de
custodia en relacién con instrumentos registra-
dos en un depositario central».

5. SEGUNDAS DELEGACIONES

El subcustodio, cumpliendo las condiciones que
hemos expuesto, puede a su vez delegar la custo-
dia de los activos recibidos como subcustodio. En
estos casos se aplican «mutatis mutandis» los
requisitos y el régimen de responsabilidad (que
luego veremos) de la subcustodia.

VI. REUTILIZACION DE LOS ACTIVOS

UCITS V recoge la regla ya prevista en la DGFIA
de que el depositario no puede utilizar por cuen-
ta propia los activos en depésito. Se trata de una
regla totalmente l6gica, pues siendo el deposita-
rio un no dueno de los activos recibidos, un mero
fiduciario, serfa inconcebible que por iniciativa
propia los utilizara en su propio provecho.
Obviamente la regla es también aplicable, con
mayor razoén si cabe, a los subcustodios.



El principio prohibitivo expuesto no impide
que bajo determinadas condiciones el deposita-
rio pueda reutilizar los activos, extrayendo con
esta reutilizacién un valor adicional de los mis-
mos a favor de los inversores.

Las condiciones que la Directiva contempla
para permitir la reutilizacién son:

a) la reutilizacién de los activos debe ejecu-
tarse por cuenta de la IIC

b) el depositario debe hacerlo ejecutando las

instrucciones de la sociedad de gestién por

cuenta de la 1IC;

la reutilizacién debe realizarse en beneficio
de la IIC y en interés de los participes, y

<)

la transaccién esté cubierta por garantias
de alta calidad y liquidez recibidas por la
IIC en virtud de un acuerdo de transferen-
cia con cambio de titularidad.

El valor de mercado de la garantia real ascen-
derd, en todo momento, como minimo al valor
de mercado de los activos reutilizados mds una
prima.

Finalmente senalar que el texto acoge una
concepciéon muy amplia de lo que es la reutiliza-
cién, incluyendo la transferencia, la pignoracién,
la venta o el préstamo, sin excluir otros tipos de
transacciéon. Hay que sefalar que aunque el uso
de estas figuras estd muy limitado en Espafia, son
de frecuentisima utilizacién en Europa.

VII. PRINCIPIOS DE ACTUACION
DEL DEPOSITARIO

El depositario, en el ejercicio de sus funciones,
debe actuar honesta, equitativa y profesionalmen-
te, con independencia y inicamente en el interés
de la institucién y de los inversores en la misma.

El tema de la independencia del depositario
frente a la gestora es tradicionalmente uno de los
mas dificiles de abordar. La Directiva parte de un
minimo obvio, gestora y depositario no pueden
coincidir, que ya aparecia recogido en UCITS I.
Maias alld de esto, la concreciéon de cémo debe
articularse el principio de independencia entre
gestora y depositario, se encomienda a una

REGIMEN DEL DEPOSITARIO EN LA DIRECTIVA UCITS V

101

norma de nivel 2 de la Comision. El ESMA some-
ti6 —en septiembre del 2014 — a consulta pablica
su borrador de «advice» a la Comisién sobre esta
delicada cuestién, en el que sintetizando se con-
templaba el siguiente régimen:

Prohibicién en todo caso de directivos comunes.

En cuanto al tema de las participaciones cru-
zadas/pertenencia al mismo grupo de la gestora
y el depositario, en el borrador se preguntaba
sobre dos posibilidades:

a) Prohibicion total.

b) Permisibilidad, pero limitando la presencia
de directivos, consejeros o empleados
comunes a ambas entidades y obligando a
la gestora a justificar la eleccion de un
depositario dentro del grupo a peticién de
los inversores. Esta segunda posibilidad
fue la adoptada por ESMA en su «advice»
definitivo de 28 de noviembre de 2014.

En cuanto a los conflictos de interés, mas que
prohibirse en si las actividades que los generan,
se prevé que se identifiquen, gestionen y contro-
len adecuadamente, diferenciando funcional y
jerarquicamente las tareas que puedan suscitar
los conflictos y con obligacién de dar a conocer
los mismos a los inversores de la IIC.

VIII. RESPONSABILIDAD DEL
DEPOSITARIO

1. INTRODUCCION

La regulacién de la Directiva en este punto es
bastante extensa, y consagra el régimen de res-
ponsabilidad cuasi objetiva de la DGFIA para el
supuesto de pérdida de los instrumentos custo-
diables, pero agravandolo al no permitir en nin-
gtn caso la delegacién de la responsabilidad

La Directiva se refiere al tema de la responsabi-
lidad en el articulo 24, agrupando nosotros el con-
tenido en cuatro apartados que expondremos
separadamente: 1) Régimen general por pérdidas;
2) Régimen por la pérdida de los instrumentos
custodiados; 3) Previsiones para los supuestos de la
delegacion de la custodia; y 4) Otras reglas.



Hay que sefialar que la propia Directiva con-
templa la aprobacién de normas de nivel 2 para
desarrollar importantes aspectos del régimen de
la responsabilidad, que es de suponer seran muy
similares a las incluidas en el Reglamento Dele-
gado de la DGFIA.

2. REGIMEN GENERAL DE RESPONSABILIDAD
PARA SUPUESTOS DISTINTOS A LOS
DE LA PERDIDA DE LOS INSTRUMENTOS
CUSTODIABLES

Se aplica este régimen siempre que el perjuicio
que sufra el fondo no traiga su causa de la pérdi-
da, en el sentido de desaparicién, de los instru-
mentos financieros custodiados, dando a estos el
alcance que vimos al tratar de la funcién de
depésito.

Segtn el Gltimo parrafo 3 del articulo 24.1 el
«depositario responderd también ante el fondo o,
en su caso, ante los inversores del fondo, de
cualquier otra pérdida que sufra como conse-
cuencia del incumplimiento intencionado o por
negligencia de las obligaciones que le incumban
en virtud de la presente Directiva».

Se trata de una regulacién residual ya que es
aplicable a «cualquier otra pérdida» distinta de
la que pudiera afectar a los instrumentos custo-
diables. El supuesto se refiere por tanto a todo
tipo de incumplimientos de la funcién de vigi-
lancia o de la de custodia, imputables al deposi-
tario y generadores de un dano para el fondo.
Para declarar la responsabilidad no basta que
haya un incumplimiento del depositario, sino
que deben darse ademas los demds elementos,
que normalmente se han exigido para el naci-
miento de aquella:

— La existencia de una pérdida para el
fondo.

— Que el incumplimiento sea consecuencia
de un comportamiento doloso o negligen-
te de las obligaciones que la Directiva
impone al depositario.

— La existencia de un vinculo causal entre
pérdida e incumplimiento.
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Salvado el principio de responsabilidad por
culpa, y no previéndose en este punto la adop-
ci6n de medidas de nivel 2, entendemos que los
legisladores nacionales y jueces deberian hacer
una interpretacién extensiva del precepto, ya que
los depositarios son entidades financieras espe-
cializadas (normalmente bancos), de quienes son
predicables unos estindares altos de diligencia y
ademas cumplen —junto a las gestoras— una fun-
cién fiduciaria a favor de los fondos y sus inver-
sores.

En cambio, la carga de la prueba debe seguir
correspondiendo al fondo, por ser ésta la regla
general cuando de responsabilidad se habla, no
contradicha expresamente por la Directiva, como
si ocurre para el supuesto especial de pérdida de
los instrumentos custodiables al que a continua-
cién nos referiremos.

3. SUPUESTO DE PERDIDA DE LOS
INSTRUMENTOS CUSTODIABLES

Se trata del supuesto mas importante de pérdi-
da y en el que la nueva Directiva, siguiendo el
modelo de la DGFIA, se aparta claramente del
régimen tradicional de responsabilidad por
culpa.

La regulacion de la Directiva marco, conteni-
da en el articulo 24.1 comienza estableciendo lo
siguiente:

«El depositario respondera ante la IIC y ante
los inversores de I1C de la pérdida, por parte del
mismo o de un tercero en quien se haya delega-
do la funcion de custodia, de los instrumentos
financieros custodiados.

En caso de la pérdida de los instrumentos
financieros custodiados, el depositario devolvera
sin demora indebida al fondo o, en su caso, a la
gestora cuando actie por cuenta del fondo, un
instrumento financiero de idénticas caracteristi-
cas o bien la cuantia correspondiente.

El depositario no serd responsable si puede
probar que la pérdida se ha producido como
resultado de un acontecimiento externo que
escape al control razonable, cuyas consecuencias



hubieran sido inevitables a pesar de todos los
esfuerzos por evitarlas».

En relacién con este supuesto, la Directiva
también aqui prevé que muchos aspectos impor-
tantes deben ver completada su regulaciéon
mediante normas de nivel 2, que serd muy simi-
lar a la del Reglamento Delegado de la DGFIA
de 19 de diciembre de 2012.

— Supuesto de hecho. La regulacién se aplica
s6lo en el caso de pérdida de los instru-
mentos financieros custodiados, y no de
Otros activos.

— Plazo para la restitucién. El depositario
debera hacer la restitucién sin una «demo-
ra indebida» (concepto juridico indetermi-
nado que la Directiva no aclara ni prevé un
desarrollo normativo), bien en especie
(instrumento financiero de idénticas carac-
teristicas), bien en efectivo.

— Supuesto de exoneracién de la responsabi-
lidad. La Directiva no recoge ninguna
mencién especifica a la negligencia o al
dolo del depositario para que haya un
incumplimiento responsable, pero si esta-
blece una tnica causa de exencién de res-
ponsabilidad aunque con una configura-
ci6n realmente estricta. En efecto, para
que el depositario pueda quedar exonera-
do de responsabilidad debe cumplirse que:

1) La pérdida sea resultado de un aconte-
cimiento externo al depositario.

2) Que dicho acontecimiento escape a su
control razonable.

3) Que las consecuencias de dicho aconte-
cimiento hubieran sido inevitables, a
pesar de todos los esfuerzos para evi-
tarlas.

La Directiva ademas impone la carga de la prue-
ba al depositario, lo cual hace todavia mas dificil en
la préctica valerse de esta causa de exoneracién.

4. JUICIO CRITICO

UCITS YV, siguiendo el precedente de la DGFIA,
ha consagrado para el caso de pérdida de instru-
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mentos custodiables un sistema de responsabili-
dad cuasi objetiva, que plantea los siguientes gra-
ves inconvenientes que en nuestra opinién no
compensan plenamente una pretendida mayor
proteccién del inversor:

1. La solucién implica instaurar un sistema
de responsabilidad sin culpa, objetivamen-
te injusto, totalmente ajeno a la tradicién
juridica espanola y creemos de los demas
Estados miembros.

2. El patrén de responsabilidad de la directi-
va UCITS I permitia ya exigir a los depo-
sitarios estandares elevadisimos de dili-
gencia y hacerles responder, ain en los
casos de culpa levisima (ya que ésta tam-
bién implica un «unjustifiable failure» que
era el baremo empleado en dicha Directi-
va)

3. La regla de la Directiva UCITS I ademas
permitia a los jueces, en caso de concu-
rrencia de culpas, buscar la solucién mas
adecuada en cada caso.

4. El articular la responsabilidad de los depo-
sitarios en base a considerar su actividad
como una obligacién de resultado y no de
medios no tiene parangén en la regulaciéon
(prudencial y/o de protecciéon al cliente)
aplicable a las entidades financieras.

5. El nuevo sistema convierte de hecho a los
depositarios en entidades aseguradoras,
con notable encarecimiento de sus costes,
lo que acabaran repercutiendo a los fondos
(y sus inversores).

6. La solucién expulsara del mercado a un
gran numero de depositarios, reduciendo
la competencia, algo que ya se esta vien-
do en Espana. Las entidades que perma-
nezcan tenderan a cobrar unas remunera-
ciones mucho mas altas que las actuales,
como forma de compensar la elevadisima
prima aseguradora que la solucién com-
porta.

7. Finalmente, dado el nivel de los activos
depositados, el nuevo riesgo que asumen
los depositarios no puede menos que ser
calificado como sistémico.



5. DELEGACION DE LA RESPONSABILIDAD

UCITS V a diferencia de la DGFIA, prohibe
expresamente cualquier forma de delegacién
contractual de la responsabilidad contractual en
el subcustodio.
Los términos de los nimeros 3, 4 y 5 del arti-
culo 24 no pueden ser mas concluyentes.
2. La responsabilidad del depositario

no se vera afectada por ninguna delegaciéon de
funciones

3. La responsabilidad del depositario —por
pérdida de instrumentos custodiables— no podra
excluirse o limitarse por acuerdo.

4. Todo acuerdo que contravenga la regla
anterior sera nulo.

6. OTRAS REGLAS

Como ya ocurria en el texto original de la Direc-
tiva UCITS, UCITS V permite que la responsabi-
lidad sea reclamada a los depositarios, bien
directamente por los participes del fondo, bien
indirectamente por la gestora, pero ya no en fun-
cién de la particular naturaleza juridica de la
relaciéon entre el depositario, la gestora y los
inversores, sino que en cualquier caso. Cabria uti-
lizar ambas vias siempre que esto no de luego
lugar a una doble reparacién ni a desigualdad de
trato entre los participes.

En caso de subdelegacién por el subcustodio,
se aplicaran «mutatis mutandis» a la relacién de
subdelegacion las reglas vistas para la delega-
cion.

IX. OTRAS REGLAS
SUSTITUCION DEL DEPOSITARIO:

Segtn la Directiva, la legislaciéon o el reglamento
del fondo de inversién definiran las condiciones
de sustitucién del depositario y preveran normas
que permitan garantizar la proteccién de los par-
ticipes en este supuesto.

OBSERVATORIO SOBRE LA REFORMA DE LOS MERCADOS FINANCIEROS EUROPEOS (2015)

OBLIGACION DE COLABORAR CON LAS
AUTORIDADES:

El depositario —prevé la Directiva— pondra a dis-
posicién de las autoridades competentes, cuando
estas asi lo soliciten, toda la informacién que
haya obtenido en el desempeno de sus deberes y
que pueda ser necesaria para sus autoridades
competentes o las autoridades competentes del
fondo o la sociedad de gestién.

Si las autoridades competentes del fondo y de
la sociedad de gestiéon son distintas de las del
depositario, las autoridades competentes del
depositario compartiran sin demora la informa-
cién recibida con las otras autoridades compe-
tentes.

CONTENIDO DEL FOLLETO INFORMATIVO:

La introducciéon de nuevas reglas aplicables a los
depositarios hace necesaria la revisién de los
apartados del Esquema A, punto 2 del Anexo I
(folleto) de la Directiva referidos al depositario. A
partir de ahora habra que dar la siguiente infor-
macion:
— Identidad del depositario del fondo y des-
cripcién de sus funciones y de los conflictos
de interés que puedan plantearse.

— Descripcién de cualquier funcién de depé-
sito delegada por el depositario, lista de los
delegados y subdelegados y posibles con-
flictos de interés a que pueda dar lugar esa
delegacion.

— Declaracién de que se facilitara a los inver-
sores que lo soliciten informacién actuali-
zada sobre los datos a que se refieren los
puntos anteriores.

REGIMEN SANCIONADOR

UCITS V regula con cierta extension el régimen
sancionador aplicable a las IIC, gestoras y depo-
sitarios. Asi sigue la estela de otras directivas
recientes: MIFID II, Reglamento de Abuso de
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Mercado... Concretamente respecto a los deposi-
tarios se incluye como tipo especifico el que «el
depositario no cumpla las funciones que le
correspondan de conformidad con las disposicio-
nes nacionales de transposicién» de la Directiva

PROTECCION ADICIONAL EN EL CASO
DE QUIEBRA DEL DEPOSITARIO

Aunque UCITS YV, al igual que ya antes la DGFIA,
contempla para los depositarios una responsabi-
lidad practicamente objetiva para el caso de pér-
dida de instrumentos custodiables, la Comision
Europea en algtiin momento dudé si esto era sufi-
ciente, sobre todo en la hipétesis de quiebras
fraudulentas. Asi, en las fases iniciales de la tra-
mitacién de la Directiva de Reforma de Sistemas
de Garantia de Inversores se plante6 la cuestion,
prontamente desechada, de otorgar a los partici-
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pes de IIC una proteccién adicional, y exigir a los
depositarios aportaciones superiores al Sistema
de Garantias de Inversores. Como vestigio de
aquel debate, en el Considerando 31 de la Direc-
tiva UCITS V se ha incluido la siguiente previ-
sion:

«Se invita a la Comisiéon a analizar en qué
situaciones la quiebra del depositario de un
fondo UCITS o de un tercero en el que se haya
delegado la funcién de depésito podria causar
pérdidas a los participes del fondo UCITS que
no sean recuperables en virtud de la presente
Directiva, a analizar mas detalladamente qué tipo
de medidas podrian ser adecuadas para garanti-
zar un elevado nivel de proteccién de los inver-
sores, cualquiera que sea la cadena de interme-
diacién entre el inversor y los valores mobiliarios
afectados por la quiebra, y a presentar al Parla-
mento Europeo y al Consejo sus conclusiones al
respecto».






ACTIVIDAD LEGISLATIVA E INFRAESTRUCTURAS
DE MERCADO: MIFID II / MIFIR, EMIR, CSDR

I. INTRODUCCION

La falta de robustez del sistema financiero ha
quedado patente durante la crisis desencadenada
en 2008. Esta ha dejado al descubierto las debili-
dades derivadas del aumento exponencial de los
riesgos asumidos por una pléyade de participan-
tes densamente interconectados e insuficiente-
mente cubiertos por garantias, margenes y cola-
terales. En este escenario se desarroll6 un impo-
nente riesgo sistémico que condujo al encadena-
miento de incumplimientos que llevaron al siste-
ma al borde del colapso.

Como pilar basico de este sistema, las infraes-
tructuras de mercado en general y las camaras de
contrapartida central en particular se encargan
de la gestién y control de esos riesgos. Por una
parte son entidades neutrales, sin interés ni posi-
cién en los procesos de valoracién de las exposi-
ciones y calculo de garantias. Por otra, centrali-
zan y reducen el riesgo mediante mecanismos de
netting e interposicioén, reduciendo asi los efectos
adversos de la interdependencia entre los partici-
pantes y su elevado potencial de contagio. Final-
mente, optimizan el manejo de garantias de
manera que se minimicen los efectos de los
incumplimientos sobre el conjunto de los partici-
pantes.

La intensa actividad legislativa en materia de
mercados financieros desarrollada por las institu-
ciones europeas y sus estados miembros durante
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el periodo recientemente finalizado! se ha centrado
en gran medida en el funcionamiento de las infraes-
tructuras de mercado, entendidas éstas como el con-
junto de entidades y sistemas multilaterales encar-
gados de registrar, compensar y liquidar pagos,
valores, derivados u otras operaciones financieras®.

En el origen se encuentra un conjunto de cir-
cunstancias desencadenantes entre las que desta-
can las resoluciones de la cumbre del G203, a las
que habria que anadir una corriente reformista
iniciada con los Informes Giovannini*, las reco-
mendaciones de IOSCO sobre el particular —cuyo
proceso de consultas se inici6 en 20015 y dio
lugar a recomendaciones sobre CCPs® y los prin-
cipios para las infraestructuras’-, los estudios e
informes del Financial Stability Board® o los de
los diferentes comités del Banco de Pagos Inter-
nacionales, entre otros.

! La Séptima Legislatura del Parlamento Europeo trans-
currié entre 2009 y 2014, mientras que la Comisién Europea
(Comisién Barroso II) estuvo en funciones entre 2010 y 2014.

2 Principios para las infraestructuras de mercados financieros,
CPSS-10SCO, 2011. Pag. 7.

8 Leader’s statement. The Pittsburgh summit, septiembre
2009.

4 Cross-border clearing and setilement arrangements in the
European Union y Second report on EU clearing and settlement
arrangements, The Giovannini Group, 2001 y 2003 respecti-
vamente.

5 Recommendation for Securities Settlement Systems — Consul-
tation, I0SCO, 2001.

5 Recommendations for Central Counterparties, I0SCO, 2004.

7 Vid. Nota 2 supra.

8 Implementing OTC Derivatives Market Reform, FSB, 2010.



Las diversas iniciativas legislativas y superviso-
ras se han dirigido a resolver un conjunto muy
heterogéneo de problemas o disfunciones, mas o
menos contrastados, entre los que cabe destacar:

— Los costes supuestamente elevados de la
compensacion y liquidacion transfronterizas
en la UE.

— La competencia entre infraestructuras.

— La eficiencia y solvencia de los sistemas de
compensacion y liquidacién.

— Las disfunciones en el funcionamiento de
los mercados de productos derivados, con
especial atencién en el incremento de la
transparencia, la reduccién de los riesgos
de crédito de contraparte y liquidacién, la
supervisiéon reglamentaria y el control del
riesgo sistémico que plantean los contratos
extrabursatiles (OTC).

— Los efectos de la fragmentacién sobre la
liquidacion.

— La diversidad de estindares tales como la
fecha de liquidacién, la gestiéon de recom-
pras o la mutualizacion del riesgo.

— La reestructuracién y resoluciéon de institu-
ciones financieras no bancarias.

— Las dificultades de la interaccion multilate-
ral entre mercados e infraestructuras.

En la Unién Europea, estos y otros muchos
aspectos del funcionamiento de las infraestructu-
ras de mercado han sido tratados en tres normas:

— Reglamento relativo a los derivados extra-
bursitiles, las entidades de contrapartida
central y los registros de operaciones
(EMIR)? y su normativa derivada.

— Reglamento sobre la mejora de la liquida-
cién de valores y sobre los Depositarios
Centrales de Valores!® (CSDR).

— Directiva'! (MiFID) y Reglamento'? (MiFIR)
sobre mercados de instrumentos financie-
ros que, si bien no regulan los sistemas de

9 Reglamento 648/2012 de 4 de julio. O] 27-7-2012.

10 Reglamento 909/2014 de 23 de julio. O] 28-8-2014.
' Directiva 2014/65 de 15 de mayo. O] 12-6-2014.

12 Reglamento 600/2014 de 15 de mayo. O] 12-6-2014.
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compensacién y liquidacién, complemen-
tan a las dos anteriores en cuestiones rela-
tivas a la obligatoriedad de negociacién
multilateral de derivados en plataformas
organizadas o las condiciones de acceso
entre centros de negociacién e infraestruc-
turas.

Para completar la descripcién de este fuerte
impulso reformador en el campo de las infraes-
tructuras de mercado, hay que anadir tres ele-
mentos adicionales:

— Un proceso local que anade un factor adi-
cional de complejidad al ya de por si recar-
gado calendario regulador: la reforma
espafola de la compensaciéon y liquida-
ci6n's.

— EI sistema Target 2 Securities (T2S), cuya
primera ola de implantacién estd prevista
para el mes de junio de 2015.

— La propuesta de directiva sobre un posible
marco de resolucion de instituciones finan-
cieras no bancarias'*.

En este articulo explicaremos brevemente el
contenido de todas estas iniciativas y apuntare-
mos los posibles efectos que tendran sobre la
configuracién de nuestros mercados de valores
en la medida en que aquéllos resulten predeci-
bles, algo ciertamente dificil en una actividad
enormemente dindmica que se desarrolla en un
contexto supranacional cuya estabilidad ya no
depende exclusivamente de las autoridades y
operadores nacionales.

II. EMIR

Si bien las resoluciones de la cumbre de Pitts-
burgh estan en el origen inmediato del regla-
mento denominado EMIR, otros elementos
empujaron a la Comisién Europea a elaborar y

13 Reforma del sistema de registro, compensacion vy liquidacion,
CNMYV, mayo 2013.

1 Consultation on a possible recovery and resolution frame-
work for Financial Institutions other than Banks, Comisién Euro-
pea, octubre 2012.



publicar su propuesta de reglamento en sep-
tiembre de 2010. Entre ellos se encuentran el, a
juicio de la Comision, fallido Cédigo de Con-
ducta'® firmado en 2006 por los proveedores de
servicios de contratacién, compensaciéon y liqui-
dacion agrupados en las federaciones corres-
pondientes!®.

El reglamento se estructura en torno a tres
grandes bloques:

1. Las obligaciones de compensacién, infor-
macién y control de riesgos de los deriva-
dos OTC.

2. Los requisitos prudenciales y organizati-
vos, normas de conducta, condiciones de
autorizacién y régimen de los acuerdos de
interoperabilidad de las camaras de con-
trapartida central (CCDPs).

3. Registro y supervisiéon de las entidades de
registro de operaciones (Trade repositories).

DERIVADOS OTC

En linea con las conclusiones de Pittsburgh,
EMIR establece la llamada obligacién de com-
pensacion (clearing obligation) en virtud de la cual
todos aquellos contratos de derivados OTC que
cumplan una serie de requisitos y no se lleven a
cabo entre contrapartes del mismo grupo debe-
ran ser compensados en una cidmara de contra-
partida central.

Los contratos sujetos a la obligacién de com-
pensacién son los acordados por dos contrapar-
tes financieras o no financieras, si bien en este
ultimo caso se establecen unos umbrales por
debajo de los cuales el interviniente esta exento.
Estos limites minimos tienen en cuenta el propé-

15 European Code of Conduct for Clearing and Settle-
ment, 7 de noviembre de 2006, EACH, ECSDA y FESE. Esta
pieza de autorregulacién recogia elementos que posterior-
mente han sido desarrollados en el reglamento, como las
condiciones de acceso e interoperabilidad, los requisitos de
transparencia o los criterios de segregacién y disociacion
contables.

16 EACH (European Association of Clearing Houses),
ECSDA (European Central Securities Depositories Associa-
tion) y FESE (Federation of European Securities Exchanges).
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sito del contrato, de manera que quedan exclui-
dos aquéllos asociados a los riesgos propios de la
actividad comercial de la contraparte en cuestién
hasta un importe determinado, por encima del
cual se considera excedido el volumen razonable

de cobertura'”.

Hay que destacar que la obligacién no se esta-
blece de manera individual para cada contrato,
sino para clases de contratos que agrupan a todos
aquellos que presentan una serie de caracteristicas
comunes que los hacen susceptibles de compensa-
ci6on central. Estas caracteristicas, descritas en la
norma de nivel 2 correspondiente'®, se derivan
del grado de normalizacién, de la liquidez y del
nivel de transparencia disponible para una correc-
ta valoracién del precio. Asi, se agrupan en una
misma clase: a) los contratos con una documenta-
ci6n, términos de referencia, acuerdos marco de
compensacion, procedimientos de confirmacién y
procesos operativos comunes; b) los contratos con
requisitos financieros similares, liquidez estable a
lo largo del tiempo y dispersion suficiente para
hacer frente a eventuales incumplimientos; c) los
que ofrecen niveles equiparables de transparencia.

Para todos aquellos contratos que, de acuerdo
con los criterios definidos en el parrafo anterior, no
se consideran susceptibles de compensacién cen-
tral, se establecen una serie de mecanismos de
reduccién del riesgo, tales como la confirmacién
electrénica, la conciliacién y seguimiento de carte-
ras, la valoracion diaria a precios de mercado (mark-
to-market) o la gestién de garantias, entre otros.

El reglamento determina las condiciones de
acceso entre centros de negociacién y camaras de
contrapartida. Asi, una camara autorizada a com-
pensar derivados OTC debera admitirlos con
independencia del mercado donde se hayan
negociado, siempre que éste cumpla los requeri-

17 El Reglamento Delegado 149/2013 de 19 de diciem-
bre de 2012, OJ 23-2-2013, que corresponde al nivel 2 de la
regulacién, establece unos umbrales de compensacién de mil
millones de euros del valor nocional bruto para los derivados
de crédito de acciones y de tres mil millones de euros del
valor nocional bruto para los derivados de tipos de interés,
divisas y materias primas.

18 Reglamento Delegado 149/2013 de 19 de diciembre
de 2012, OJ 23-2-2013.



mientos operativos y técnicos exigidos por ella y
la admisién a compensacién no comprometa el
funcionamiento ordenado del mercado o afecte
al riesgo del conjunto. De la misma forma, un
centro de negociacién esta obligado a facilitar los
datos de negociaciéon de los derivados OTC sus-
ceptibles de compensacién central a la camara
que, estando autorizada para ello, se lo solicite.
En este caso, el centro de negociacién podra
denegar la entrega de los datos si ello amenaza el
funcionamiento del mercado o exige acuerdos de
interoperabilidad entre camaras.

Hay que senalar que estas disposiciones sobre
contratos de derivados OTC estin complementa-
das en el Reglamento MiFIR'Y, de forma que los
contratos admitidos a cotizacién sujetos a la obli-
gacién de compensacion y los que no estandolo
son enviados a camara por las contrapartes y sean
suficientemente liquidos, deberdn ser negociados
en mercados multilaterales (esto es, mercados
regulados, sistemas multilaterales de negociacién
—MTF, por sus siglas en inglés— o sistemas organi-
zados de contratacion -OTF-) que, a su vez, debe-
ran asegurarse que se compensen en una camara
de contrapartida central.

CAMARAS DE CONTRAPARTIDA CENTRAL

La obligaciéon de compensar a través de camaras
de contrapartida central exige unas garantias de
robustez y seguridad que el reglamento desarro-
lla en el segundo gran bloque de disposiciones,
dedicado a sus condiciones de autorizacién,
supervision y requisitos de funcionamiento®.

Con respecto a las exigencias de acceso a la
actividad, se establecen unos requisitos de capital
proporcionales a los riesgos de todo tipo asumi-
dos por la CCP y que, en su caso, permitan una
liquidacién ordenada de la entidad®!.

19 Titulo V del Reglamento 600/2014 de 15 de mayo. O]
12-6-2014.

20 Todos estos requisitos se desarrollan en el Reglamen-
to 153/2013 de 19 de diciembre de 2012. O] 23-2-2013.

21 Fl capital minimo se fija en 7,5 millones de euros. Las
determinacién del capital minimo correspondiente a cada
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El procedimiento de autorizacion resulta espe-
cialmente gravoso, toda vez que en €l se involucra
un colegio de supervisores del que forman parte
ESMA??, las autoridades competentes de los
miembros compensadores, de los mercados a los
que la CCP presta sus servicios, de las CCPs con
las que existan acuerdos de interoperabilidad y de
los depositarios vinculados, asi como los bancos
centrales emisores de las divisas de denominacién
de los instrumentos compensados.

Los requisitos organizativos, prudenciales y de
conducta son particularmente prolijos. Son de
destacar, entre otros, los siguientes aspectos:

— Un comité de riesgos en el que estén repre-
sentados tanto los miembros compensado-
res como sus clientes, un area especifica de
cumplimiento normativo, otra encargada
de la auditoria interna y un comité de
remuneraciones que incentive una gestion
prudente del riesgo.

— El control de idoneidad de los accionistas
de referencia, entendidos éstos como los
que superen el 10% de los derechos de voto.

— Un plan de continuidad del negocio que
permita un manejo ordenado de las situa-
ciones de emergencia, para lo que debera
existir un area dedicada.

— Criterios de segregacién y portabilidad de
cuentas con desglose de posiciones de
miembros compensadores, sus clientes y
las de la propia CCP.

— Métodos de célculo del margen inicial,
fondo de garantia y colateral.

— Controles de riesgo de liquidez y régimen
de prelacion de garantias en caso de
incumplimiento.

- ebas de esfuerzo, evaluaciéon del modelo
Pruebas de esfu 1 del model
procedimientos en caso de incumplimiento.

Un asunto particularmente espinoso por lo
que supone de incremento del riesgo sistémico

uno de los riesgos (liquidacién, legal, de crédito, operativo,
etcétera) se desarrolla en el Reglamento 152/2013 de 19 de
diciembre de 2012. O] 23-2-2013.

22 European Securities and Markets Authority, estableci-
da en el reglamento 1095/2010 de 24 de noviembre.



son los acuerdos de interoperabilidad entre
CCPs, tratados en el Titulo V del reglamento,
que sé6lo podran llevarse a cabo con respecto a
acciones, bonos e instrumentos de mercado
monetario (letras, pagarés y certificados de depo-
sito). Las disposiciones del reglamento, que se
refieren a la gestiéon del riesgo y a los margenes
cruzados entre las CCPs interoperables, se com-
plementan con unas guias y recomendaciones de
ESMA sobre riesgo legal, condiciones de acceso,
gestion del riesgo, depésito de colateral y coope-
racién entre autoridades supervisoras.?.

Si bien se mantiene la voluntariedad de los
acuerdos de interoperabilidad, hay determinados
aspectos no suficientemente desarrollados ni en
el reglamento ni en las recomendaciones de
ESMA que, por su potencial riesgo, suponen un
cierto nivel de incertidumbre en su funciona-
miento como, por ejemplo, los procedimientos
de recompras. Finalmente, el incremento de cos-
tes derivado de las inversiones tecnoldgicas y
operativas que requieren los acuerdos de intero-
perabilidad podria neutralizar el pretendido
ahorro en la compensacién transfronteriza.

REGISTROS DE OPERACIONES
(TRADE REPOSITORIES)

El tercer bloque del reglamento regula las condi-
ciones de registro y supervision de los Trade repo-
sitories, sus requisitos de funcionamiento y el régi-
men de equivalencia y reconocimiento mutuo de
registros similares establecidos en otras jurisdic-
ciones. Un conjunto de reglamentos de nivel 2%*
desarrolla estas disposiciones en materias relati-
vas a los detalles de la informacién comunicada y
publicada, y el procedimiento de registro.

Hay que senalar que la obligacién de comuni-
cacién de operaciones sobre derivados a los Trade

2 Guidelines and Recommendations for establishing consis-
tent, efficient and effective assessments of interoperability arrange-
ments, ESMA/2013/322 de 10-06-2013.

21 Reglamentos Delegados 148, 150 y 151/2013 y Regla-
mentos de Ejecucién 1247 y 1248/2012 todos ellos de 19 de
diciembre de 2012. O] 23-02-2013 y 21-12-2012 respectiva-

mente.
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repositories se aplica sin excepcién a todas ellas, ya
se trate de operaciones que sean negociadas en
mercados organizados u OTC, compensadas a
través de una camara de contrapartida central o
bilateralmente.

III. MiFID II/MiFIR

Al igual que su predecesora, MiFID I, la nueva
directiva consagra la libertad de acceso a las
CCPs, asi como el derecho de eleccion del siste-
ma de liquidacién.

Es el reglamento el que introduce importantes
novedades? con respecto a los productos deriva-
dos y la libertad de acceso entre centros de nego-
ciaciéon y camaras de contrapartida que comple-
mentan las disposiciones de EMIR resumidas en
la secciéon anterior.

OBLIGACION DE NEGOCIAR EN MERCADOS
MULTILATERALES (TRADING OBLIGATION)

Como se ha dicho anteriormente, los derivados
de una clase sujeta a la obligacién de compensa-
cién en camara y los que voluntariamente se
envien a ella deberan ser negociados en algin
mercado organizado (mercado regulado, siste-
mas multilaterales de negociacién o sistemas
organizados de contratacién) si se cumplen unos
requisitos de liquidez determinados segin la fre-
cuencia y el volumen medios de las operaciones
en diversas condiciones de mercado, el nimero y
tipo de participantes del mercado que negocien
esos contratos y el tamafio medio de la horquilla
de precios (spread). El mercado correspondiente
debera cerciorarse de que las operaciones son
enviadas a una cidmara de contrapartida central
para su compensaciéon, lo que supone, de facto,
una extension de la obligacién de compensacién
impuesta por EMIR para los derivados OTC.

Las obligaciones anteriores implican una
complejidad operativa adicional que se resolvera

% Titulos Vy VI de MiFIR.



reglamentariamente en el desarrollo de nivel 2,
como prevé la norma al delegar en la Comision,
a propuesta de ESMA, la elaboraciéon de los
estandares correspondientes. Esta mayor com-
plejidad se deriva de la necesidad de colateral,
margenes y otras garantias vinculadas a los diver-
sos riesgos (crédito, contraparte, mercado...) y
de los propios mecanismos de validacién de la
CCP o de los miembros compensadores.

CONDICIONES DE ACCESO

MiFIR establece la libertad de acceso entre CCPs
y centros de negociacion.

Si una camara de contrapartida desea com-
pensar los instrumentos negociados en un centro
de negociacién, éste deberd proporcionarle obli-
gatoriamente sus datos de operaciones (trade feed)
de manera transparente y no discriminatoria,
salvo que ello exija acuerdos de interoperabili-
dad con la cdmara o camaras que ya compensan
esas operaciones, o comprometa el funciona-
miento ordenado de los mercados. Hay que sefia-
lar una excepcién a esta obligacién que resulta
relevante para el mercado de derivados espanol.
En el caso de los derivados negociados en bolsa,
se establece un umbral de un billén (espanol) de
euros anual de nocional negociado por debajo
del cual un mercado puede solicitar su exencién
por un periodo de cinco anos, prorrogable por
otros cinco si las condiciones se mantienen.

Por otra parte, una CCP esta obligada a com-
pensar operaciones con independencia del centro
de negociacién del que provengan que asi lo solici-
te. Esta obligacién incluye el tratamiento no discri-
minatorio de los mercados de origen, incluyendo
los requisitos de colateral, margenes y demas
garantias. Al igual que en el caso del acceso a los
centros de negociacion, las autoridades competen-
tes involucradas podran denegar la peticion si ello
exige acuerdos de interoperabilidad con la camara
O camaras que ya compensan esas operaciones, o
comprometa el funcionamiento ordenado de los
mercados. Se prevé una excepcion de esta obliga-
ci6n: aquellas CCPs recién creadas o que en de julio
de 2014 lleven menos de tres afos en funciona-
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miento podran solicitar su exencién hasta julio de
2019, si bien ello las inhabilitara para beneficiarse
de la libertad de acceso a centros de negociacion.

Estas disposiciones sobre la libertad de acceso
han sido contestadas desde numerosos ambitos,
incluida buena parte de las infraestructuras y de
los propios mercados, principalmente los de pro-
ductos derivados en los que la negociacién y la
compensacion estan estrechamente conectadas.
Se introducen factores de riesgo en la medida en
que la integridad del mercado puede quedar
comprometida, se promueve una fragmentacién
que dificulta la supervisién y control y se desin-
centiva la innovacién, puesto que los nuevos pro-
ductos y servicios suelen ser disefiados y desarro-
llados conjuntamente por el mercado y la cimara.

IV. CSD REGULATION

Los depositarios centrales de valores completan
el sistema de infraestructuras de mercado en el
que se verifican los procesos que siguen a la
negociacion de instrumentos financieros y se
llevan a buen fin las operaciones cruzadas en
los mercados. El reglamento sobre la mejora de
la liquidacién y los depositarios centrales de
valores, o CSD Regulation, establece una serie
de disposiciones encaminadas a robustecer la
disciplina, eficiencia y seguridad de la liquida-
cion.

Si bien en un principio se pensé en incluir la
regulacién de los CSD en EMIR, pronto se deci-
di6 elaborar un reglamento especifico. El impul-
so definitivo procede de los trabajos del Financial
Stability Board sobre instituciones financieras de
importancia sistémica (SIFIS)*® y del Banco
Internacional de Pagos e IOSCO sobre los prin-
cipios para las infraestructuras financieras®’.

El reglamento establece una clasificacién de
servicios agrupandolos en tres categorias:

2 Intensity and Effectiveness of SIFI Supervision — Recom-
mendations for enhanced supervision, FSB, noviembre 2010.

27 Principles for financial market infrastructures, BIS-
IOSCO, abril 2012.



— Basicos: notaria (registro inicial de valores),
mantenimiento de cuentas y liquidaciéon de
valores.

— Auxiliares de tipo no bancario, como prés-
tamo de valores, gestién de garantias, apoyo
a la asistencia a juntas, asignacién de codi-
gos, etcétera.

— Auxiliares de tipo bancario, como créditos
en efectivo, servicios de pago, cambio de
divisas, etcétera.

Establecida la clasificacién anterior, quedan
sujetos al reglamento, esto es, se definen como
depositarios centrales de valores las entidades
que gestionen un sistema de liquidacién de valo-
res y presten otro de los servicios basicos. Esta
definicién se aparta del principio de actividad
reservada en virtud del cual la prestaciéon de
cualquiera de los servicios basicos requiere auto-
rizacién y queda sometida a las disposiciones de
la norma.

En linea con la Ley del Mercado de Valores,
los valores admitidos a cotizacién deberan ser
representados mediante anotaciones en cuenta,
si bien se acorta el ciclo de liquidacién por lo que
las operaciones multilaterales deberan ser liqui-
dadas en D+2. Durante el proceso de elabora-
cién, algunas voces senalaron que la exclusién de
las operaciones bilaterales del ciclo D+2 no pare-
ce responder al objetivo de garantizar la seguri-
dad de la liquidacién, dado que la obligacién
deberia depender del instrumento, no del medio
de ejecucion, es decir, deberia ser de aplicacién
al mercado OTC.

Habida cuenta de los diferentes tamanos y
carteras de servicios de los CSDs europeos, la
norma impone obligaciones que, en el caso de los
de menor entidad, resultan extremadamente
ONErosos.

DISCIPLINA DE LIQUIDA CION

La disciplina de la liquidacién se aborda median-
te dos tipos de medidas: preventivas y correcti-
vas. Las primeras se centran en la obligacion,
aplicable tanto a centros de negociacién como a
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CSD, de garantizar la liquidacién en el plazo teé-
rico establecido asi como de limitar el namero de
instrucciones fallidas. En concreto, los CSD debe-
ran establecer medidas encaminadas en ese sen-
tido, que habran de ser detalladas en normas téc-
nicas de nivel 2. Para ello, ESMA publicé un
documento base de discusion®® en el que, entre
otros desarrollos, trata de las posibles medidas a
implantar. Entre ellas se encuentra la automati-
zacion de los procesos de liquidacion que elimine
o limite al maximo la intervencién manual, auto-
matizacién que debera abarcar todos los procedi-
mientos implicados, desde la confirmacién de los
datos relevantes hasta la ejecucion de las instruc-
ciones de liquidacién, pasando por el case, enca-
minamiento y compensacion. El case de los deta-
lles debera ser obligatorio cuando no haya sido
realizado previamente en la cimara de contra-
partida correspondiente. El documento conside-
ra asimismo otras medidas que incentiven la
liquidacién en tiempo: comunicaciéon de instruc-
ciones pendientes de liquidar, provisiéon de varios
procesos de liquidacién diarios, desglose de las
instrucciones en liquidadas y fallidas que permi-
ta la liquidacién parcial o establecimiento de un
servicio centralizado de préstamo de valores.

Las medidas correctivas incluyen un régimen
sancionador que no podrd en ningdn caso ser
configurado como una fuente de ingresos del
CSD y procedimientos de recompra de valores
sustituible por compensacién en efectivo. Adicio-
nalmente, se contemplan un sistema de segui-
miento de los fallos de liquidacién y la suspen-
sibn de los participantes que incumplan de
manera reiterada y sistematica la obligacion de
entrega de valores, con difusién publica del
hecho. Las especificaciones de estas medidas
seran desarrolladas a través de estindares técni-
cos de nivel 2.

En relacién con los procedimientos de recom-
pra, es importante seialar que deberian llevarse
a cabo en el nivel de negociacién, dado que es en
ellos en los que habra que comprar los valores no

2 Discussion paper on draft technical standards for CSDR,
ESMA/2014/299, de 20 de marzo.



entregados. Por otra parte, segin el centro de
negociaciéon del que provenga la operacién, el
procedimiento podra diferir dependiendo de si
se trata de un mercado con contrapartida central,
sin ella o una operacién OTC. En todo caso, el
sistema de recompras deberia ser armonizado,
automatizado e incluir la posibilidad de liquida-
cién parcial y compensacion pecuniaria en caso
de que el resultado del procedimiento no benefi-
cie a ninguna de las partes.

REQUISITOS DE ORGANIZACION

El reglamento dispone un conjunto de requisitos
de organizacién en sintonia con las otras normas
comentadas, MiFID y EMIR, en cuanto a los
6rganos de direccion, la llevanza de registros o
las condiciones de externalizaciéon de servicios.
Hay que subrayar la inclusién de un comité de
usuarios en el que estardn representados tanto
las companias emisoras como los participantes
en el sistema de liquidacién. Se trata de un érga-
no de cardcter consultivo que entendera de asun-
tos tales como la admisiéon de emisoras o partici-
pantes, los niveles de servicio o la estructura tari-
faria y emitird dictamenes no vinculantes.

Los servicios ofrecidos estan sujetos también a
una serie de exigencias encaminadas a garantizar
la integridad de las emisiones, la seguridad de la
custodia y la firmeza de la liquidacién. Asi, que-
dan prohibidos los descubiertos, la creacién de
valores o los saldos deudores; se debera incluir
en los reglamentos los pardmetros temporales de
entrada e irrevocabilidad de las 6rdenes que per-
mitan la liquidacién en tiempo; y, finalmente, se
recomienda gestionar la liquidacién de efectivos
a través de cuentas de tesorerfa en el banco cen-
tral correspondiente.

Se establecen también unos requisitos pru-
denciales para cubrir los riesgos legales, de nego-
cio y operativos, que incluyen un plan de conti-
nuidad de negocio y recuperacién en caso de
catastrofe. Para todo ello, el CSD debera cumplir
unas exigencias de capital minimo cuyos detalles
se desarrollardn en las correspondientes normas
técnicas de nivel 2 a propuesta del supervisor
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bancario (EBA??) en colaboraciéon con ESMA y el
Sistema europeo de bancos centrales.

CONDICIONES DE ACCESO

El reglamento de CSD establece la libertad de
acceso para las companias emisoras, que seran
libres de decidir en qué CSD registran sus valores
admitidos a negociacién quedando en todo caso
sujetas a la ley de sociedades de la jurisdiccién de
emision.

Asimismo, el reglamento completa las disposi-
ciones de acceso de EMIR y MiFID estableciendo
una doble obligacién: la de las camaras de con-
trapartida central y centros de negociaciéon de
proporcionar sus flujos de informacién de opera-
ciones a todo CSD que lo solicite y la de los CSD
de facilitar el acceso a sus sistemas de liquidacién
a las camaras y centros de negociacién que lo
soliciten. Como en las otras dos normas, se justi-
fica la denegacién de acceso en aquellos casos en
que, de ser concedido, pueda comprometer el
funcionamiento correcto y ordenado del merca-
do, lo que debera ser motivado con un analisis de
riesgos exhaustivo.

V. LA REFORMA DE LA
POST-CONTRATACION EN ESPANA

El sistema espafiol de registro, compensaciéon y
liquidacién estd inmerso en un proceso de refor-
ma®’ que en muchos de sus aspectos interacciona
con la puesta en marcha y adaptacién a la nueva
regulacién, anadiendo con ello un elemento de
complejidad que ha sido repetidamente puesto
de manifiesto.

Como es sabido, el proceso introduce un sis-
tema de registro y liquidacién basado en saldos,
reemplazando al tradicional sistema de referen-
cias de registro, y establece la interposiciéon de

29 European Banking Authority, establecida en el regla-
mento 1093/2010 de 24 de noviembre.
%0 Vid. Nota 13 supra.



una camara de contrapartida central. Como con-
secuencia de ello, la gestién del riesgo se trasla-
da a la cdmara y la firmeza de las operaciones se
desplaza del momento de la contratacién al de la
liquidacion.

La entidad de contrapartida central, que esta
sujeta a las disposiciones de EMIR anteriormente
mencionadas, tiene prevista su implantacién el
cuarto trimestre de 2015 para los valores de renta
variable (acciones, derechos, warrants, certificados
y ETF). En una segunda fase, se ampliara la acti-
vidad a los activos de renta fija y se establecera la
conexion con el sistema Target 2 Securities (T2S).

La camara designada esta disefiada de confor-
midad con los estdndares del sector. Asi, estable-
ce unas categorias de miembros con arreglo a su
capacidad de intervencién y de apertura de cuen-
tas, asi como a sus obligaciones solidarias en la
aportaciéon de garantias: los miembros compen-
sadores, individuales o generales, tienen cuenta
propia y responden de sus operaciones o de las
de los miembros no compensadores segin el
caso. Asimismo, se define una estructura de
cuentas en la que cabe destacar la posibilidad de
abrir cuentas individuales para un tnico cliente.

El régimen de garantias contempla las consti-
tuidas por posicién (determinadas por el riesgo
pendiente de liquidacién en cada cuenta), la
individual (que es un porcentaje de la anterior),
la extraordinaria (que se constituird en situacio-
nes excepcionales de volatilidad) y la colectiva
(fondo de garantia frente a incumplimientos,
aportado por los miembros compensadores). Se
prevé también la asignacién de unos recursos
propios especificos de la camara de utilizacién
necesariamente previa a la del fondo de garantia.
Adicionalmente, se determina un limite maximo
de riesgo intradia para cada miembro compensa-
dor, en el que se suman el limite de solvencia de
la entidad y las garantias individual y extraordi-
naria ya aportadas. Sobrepasado este limite por
la suma de los riesgos de todas las cuentas del
miembro compensador, se exigird una aporta-
ci6n adicional a la garantia individual.

Finalmente, se establecen unos procedimien-
tos de prelacién de garantias en caso de incum-
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plimiento, segiin éste sea atribuido a un cliente,
a un miembro no compensador o a uno compen-
sador. En el caso de que la camara se vea obliga-
da al cierre de posiciones como consecuencia del
incumplimiento de un miembro compensador
general, el orden de ejecuciéon de las garantias
empieza por la de posicién y se va extendiendo,
en tanto el saldo contintie siendo deudor, a la
extraordinaria, la individual, la aportacién del
miembro incumplidor a la garantia colectiva y
cualquier otra constituida por éste. De ser insufi-
ciente el importe de estas garantias para cubrir el
incumplimiento, se aplicardn los recursos pro-
pios especificos la de la cdmara, la garantia colec-
tiva aportada por el resto de los miembros v,
finalmente, los recursos propios de la cdmara,
excepto los recursos regulatorios minimos.

El nuevo sistema de registro y liquidacién, por
su parte, continuara siendo de doble escalén
pero basado en saldos, de manera que las entida-
des participantes serdn responsables de los regis-
tros de detalle de sus clientes, mientras que el
CSD (Iberclear) gestionara el registro central.
Como en el caso de la entidad de contrapartida
central, se contempla también la apertura de
cuentas individuales.

El sistema llevara a cabo la liquidacién de las
instrucciones netas que le sean comunicadas por
la camara de contrapartida central (hasta ahora
las operaciones venian en bruto de la plataforma
de negociacién), mediante un procedimiento de
ciclos ejecutados cada dos horas. Adicionalmen-
te, el sistema liquidara también en tiempo real
las operaciones libres de pago asi como opera-
ciones bilaterales comunicadas por los partici-
pantes.

Para conservar los altos estandares de trazabi-
lidad y seguridad que proporcionaban las anti-
guas referencias de registro (RR), el sistema se
complementa con una interfaz de post-contrata-
cién (PTI) compuesta de dos médulos: un siste-
ma de gestién y encaminamiento de informa-
ciéon (PTI Gate) y una base de datos para alma-
cenarla (PTI Database). Esta interfaz refuerza la
capacidad de supervision del sistema por parte
de Iberclear al recoger datos relativos a las titula-



ridades de los valores junto con sus codigos de
cuenta, asi como los relativos a ejecuciones, com-
pensaciones, liquidaciones y registro. Si a esto se
le anade la estandarizacién de la llevanza de las
cuentas de segundo escaldn, el sistema supervi-
sor cuenta con un instrumento de gran potencial
para garantizar la seguridad del conjunto.

La gestién de incumplimientos en la liquida-
cién de operaciones procedentes de una camara
de contrapartida central dependera de las nor-
mas que cada una de ellas tenga establecidas al
respecto. Iberclear se limitara a comunicar la
incidencia y a esperar instrucciones. En cualquier
caso, pondra a disposicién de las cimaras proce-
dimientos de préstamo de valores que permitan
hacer frente a estas situaciones.

VI. OTROS FACTORES DETERMINANTES

Al conjunto de directivas y reglamentos ante-
riormente resumidos hay que anadir una serie de
desarrollos que tendran un impacto significativo
en la configuracién de las infraestructuras del
mercado espanol, bien porque exigen la asigna-
ciéon de considerables recursos humanos y técni-
cos, bien porque condicionan la implementacién
de las normas citadas.

TARGET 2 SECURITIES

Aunque es un proyecto que lleva unos afios en su
fase de desarrollo, conviene dedicar unas breves
lineas a Target 2 Securities (T2S), una plataforma
integrada que gestionard las cuentas de valores y
efectivo (éstas a través de Target 2) de las entida-
des participantes en los depositarios adheridos a
ella mediante un contrato de arrendamiento de
servicios (outsourcing). El objetivo es poder liqui-
dar operaciones realizadas entre participantes de
distintos depositarios en una unica plataforma,
resolviendo asi los problemas planteados hasta la
fecha por la liquidacién transfronteriza. El pro-
yecto supone un enorme esfuerzo de armoniza-
cién de las practicas de mercado en Europa,
aumentando con ello la eficiencia y optimizando
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el coste de los procedimientos de liquidacion,
registro y custodia.

El sistema se implantard en sucesivas etapas,
la primera de las cuales estd prevista para el vera-
no de 2015, y se completara en febrero de 2017
si se cumplen los plazos planificados. Para ilus-
trar las dimensiones e importancia del proyecto,
baste decir que tiene un coste estimado de 400
millones de euros a los que hay que anadir el
incurrido por cada uno de los 24 depositarios
adheridos. De su importancia sistémica da cuen-
ta el hecho de que, ademas de la liquidaciéon de
valores, los CSD procesan también las operacio-
nes de politica monetaria y de financiacién intra-
dia del Eurosistema.

REESTRUCTURACION Y RESOLUCION

Finalmente, en la medida en que las infraestructu-
ras de mercado quedan afectadas, haremos refe-
rencia a las iniciativas que, desde diversas institu-
ciones, se vienen tomando con respecto a posibles
marcos de reestructuracion y resolucién de institu-
ciones financieras distintas de los bancos.

La Comisién Europea publicé una consulta en
octubre de 2012%' sobre un posible marco de
reestructuraciéon y resolucién de instituciones
financieras no bancarias en la que se ponia el
acento en las camaras de contrapartida central y,
en menor medida, en los depositarios centrales
de valores.

Con respecto a las CCPs, el punto de partida
es el riesgo sistémico que pueden llegar a asumir
como consecuencia de la obligacién de compen-
saciéon de los derivados OTC. En un escenario
«optimista», en el que sélo un tercio de éstos
estuviesen sujetos a la obligacién, las camaras
estarian soportando un riesgo de mas de 200
billones (espanoles) de délares. Si a ello se anade
la exposicion de estas infraestructuras a una
variedad amplia de riesgos (liquidez, mercado,
crédito, operativo, contraparte...), el efecto mul-

31 Vid. Nota 14 supra.



tiplicador de la cancelacién de posiciones y la
capacidad de contagio derivada de las eventuales
interconexiones, parece clara, en opinién de la
Comisién, la necesidad de contar con un marco
en que se garantice la continuidad de los servi-
cios y la estabilidad del sistema. Conviene desta-
car que en un contexto de enorme carga de cum-
plimiento impuesta por EMIR a las CCPs, las
obligaciones derivadas de este marco de resolu-
ciéon podrian resultar excesivas, por lo que éste
deberia ser cuidadosamente calibrado.

El panorama no se presenta tan oscuro para
los depositarios, en los que inicamente se identi-
fican los riesgos legal y operativo, a los que hay
que anadir, obviamente, los vinculados a la acti-
vidad bancaria en aquellos casos en que el CSD
preste este tipo de servicios.

La Comision plantea en su consulta preguntas
relativas al papel que deben desempenar infraes-
tructuras, usuarios y autoridades en el disefio de
los planes de reestructuraciéon y resolucién, el
tipo de sucesos que desencadenan la ejecucién de
estos planes, qué facultades deben asistir a las
autoridades en el ejercicio de su funcién o las
herramientas especificas a utilizar (reorganiza-
cién, asignacién de pérdidas, liquidacién de los
grupos, etcétera).

En los ultimos meses se han publicado dos
documentos sobre el marco de resoluciéon de
infraestructuras. El FSB ha actualizado sus reco-
mendaciones® con una nueva versiéon que inclu-
ye algunas adicionales sobre intercambio de
informacion, acuerdos transfronterizos, evalua-
ciones y planes de resolucién, y las implicaciones
contractuales relativas a los derechos estipulados
en las clausulas de cancelacién anticipada. El
Banco Internacional de Pagos, por su parte, ha
publicado una guia®® sobre recuperaciéon de
infraestructuras de mercado en la que se detallan
los elementos que deben recoger los planes de

32" Key attributes of effective resolution regimes for financial ins-
titutions, FSB. Octubre 2011 actualizada en octubre de 2014.
35 Recovery of financial market infrastructures.
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reestructuracién (servicios criticos, escenarios de
tensién, desencadenantes de los planes, herra-
mientas de recuperacién, interconexiones con
otras infraestructuras...), el papel de las autori-
dades en la evaluacién, puesta en marcha y
supervisiéon de los procedimientos de recupera-
cién o la gestion de las pérdidas no cubiertas o
los estrangulamientos de liquidez.

VII. CONCLUSIONES

Las infraestructuras de mercado son instituciones
financieras que gestionan una parte considerable
del riesgo del sistema. Durante la reciente crisis
financiera han dado unas pruebas de robustez y
eficiencia que han contribuido a amortiguar en
gran medida los efectos devastadores producidos
en otras instituciones. No obstante lo anterior, las
recomendaciones del G20 han desencadenado
una intensa labor reguladora en la que cimaras
de contrapartida central y depositarios centrales
de valores han quedado sujetos a una tupida red
de normas que aumentaran considerablemente
sus obligaciones de cumplimiento, con todos los
costes que ello lleva aparejado.

Las distintas caracteristicas de cada una de
estas entidades, sus diversas ofertas de servicios,
sus variados tamafos y, en suma, la desigual ame-
naza que pueden suponer para el sistema finan-
ciero, hacen aconsejable una aplicacién calibra-
da, flexible y acompasada en el tiempo de las
nuevas normas.

Es imprescindible, en beneficio de la seguri-
dad del conjunto, que los pasos dados hacia la
armonizacion y la competencia vayan acompana-
dos de mecanismos de control que garanticen un
funcionamiento ordenado de las infraestructuras
de mercado, algo que hasta la fecha ha sido una
caracteristica reconocida de los sistemas financie-
rOS €uropeos.






3. SERVICIOS BANCARIOS






CONVERGENCIA REGULATORIA

1. INTRODUCCION

La crisis financiera internacional que comenzé
en el verano del ano 2007 y mostré sus mas
devastadores efectos a partir de octubre del afio
siguiente fue debida a un conjunto de causas
sobre las que, poco a poco, va alcanzandose un
cierto consenso internacional!.

Una de las causas principales de la crisis, sobre
la que existe unanimidad entre los autores que se
han ocupado ya del tema, es la inadecuada pon-
deracién y gestién del riesgo realmente contraido
por las entidades y, como consecuencia de lo ante-
rior, la infracapitalizacion de las entidades.

En efecto, siendo la cifra de capital regulato-
rio una cifra dependiente del volumen de activos
ponderados por riesgo de las entidades, esa
inadecuada medicién y ponderacién de los ries-
gos llev6 a que no pocos bancos internacionales
—algunos sistémicos— no dispusieran de los nive-
les de capital que hubieran sido necesarios para

! Por citar solamente algunos ejemplos, y al margen de
los numerosos informes publicados por distintas institucio-
nes publicas y privadas podrian senalarse: Stiglitz, J. Freefall:
America, free markets and the sinking of the world economy,
Nueva York 2010, WW. Norton &Company; Krugman P. The
return of depression. Economics and the crisis of 2008.
Nueva York, 2009, WW. Norton &Company; De la Dehesa,
G. La primera gran crisis financiera del siglo XXI: Origenes,
detonantes, efectos, respuestas y remedios. Libros singulares
(Alianza). Madrid, 2014.; De Juan, A. Uria, F. y Barrén, I.
Anatomia de una crisis. Ed. Deusto-Planeta, Madrid 2013,
La crisis de la Economia espafiola. Lecciones y propuestas.
Fedea.
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afrontar las pérdidas que inevitablemente iban a
producirse.

No sélo se trataba de una cuestiéon cuantitati-
va. Lo cierto es que, entre los componentes admi-
tidos como capital en la versiéon entonces vigente
de la regulacién financiera internacional en la
materia (Basilea II), se encontraban instrumen-
tos y activos que, a la hora de la verdad, se reve-
laron incapaces para cumplir la auténtica funcién
del capital: posibilitar la asuncién de pérdidas, lo
que en el caso de las entidades sistémicas ha lle-
vado a un debate adicional sobre ese concepto en
el foro del G-20°.

Al margen de las cuestiones relacionadas con
los elementos cuantitativos y cualitativos de
recursos propios de las entidades de crédito, otra
de las lecciones de la crisis, particularmente clara
en el caso de algunas entidades (Northern Rock
podria ser un ejemplo), fue la ausencia de niveles
de liquidez suficientes como para afrontar un
contexto de dificultades en los mercados. Obvia-
mente, este problema era mas relevante en aque-
llas entidades cuyo modelo de negocio descansa-
ba mas en la captacién de capital en los mercados
que en la generaciéon de recursos a través de la
via tradicional de la captacién de depositos. La
tradicional ratio entre nivel de depésitos y nivel

2 Me refiero al debate sobre el «I-LAC» (hace referencia
a la capacidad de absorcién de pérdidas de los activos en el
balance de las entidades sistémicas) incluido en la agenda de
la cumbre del G-20 de Brisbane.



de crédito se mostro, sin duda, como un elemen-
to esencial al que las entidades y sus supervisores
habrian de prestar mayor atencién en el futuro.

Por dltimo, se ha tratado también, y no en
menor medida, de una crisis de sobreendeuda-
miento, lo que posiblemente ha afectado a todos
los agentes econémicos, publicos y privados
(Administraciones Publicas, empresas y familias)
pero también a las propias entidades de crédito
que alcanzaron niveles de apalancamiento exce-
sivos que, en si mismos considerados, constituian
una debilidad, obviamente muy relacionada con
la cuestién de la liquidez a que acaba de hacerse
referencia.

2. LA RESPUESTA A LA CRISIS
FINANCIERA DESDE LA REGULACION
INTERNACIONAL

El diagnéstico frente a la crisis que, de forma
muy sucinta, se ha realizado en el apartado ante-
rior, explica la agenda de la reforma de la regu-
lacién financiera internacional. La nueva regula-
cién se ha constituido desde un axioma politico:
que una crisis como la que hemos padecido no
vuelva a producirse y que, en todo caso, los pro-
blemas del sector financiero puedan resolverse
por las propias entidades y nunca mas recurrien-
do a los recursos publicos (el dinero del contri-
buyente, como suele decirse).

En mi opinién, y soy consciente de que se
trata de un juicio arriesgado, toda la legislacién
financiera aparecida desde el aio 2008 responde
a ese axioma politico: se elevan las ratios de capi-
tal (especialmente en el caso de las entidades sis-
témicas globales), se exige mas liquidez y se pro-
hibe el sobreendeudamiento de las entidades, se
penalizan las actividades mas arriesgadas, en
algunas jurisdicciones se separan las actividades
de mayor riesgo de las entidades que captan los
depositos o se prohibe a estas tltimas desarrollar
determinadas actividades financieras y, por ulti-
mo, y como culminacién de todo lo anterior, se
establecen las reglas del «bail in» en cuya virtud
son los accionistas y acreedores privados quienes
soportan en primera instancia las pérdidas y los
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costes derivados de la crisis de una entidad, le
siguen fondos de resolucién dotados por las pro-
pias entidades y sé6lo en tltima instancia pueden
comprometerse fondos publicos, y forma tan
excepcional como limitada.

Guiada politicamente desde el G-20 y su
brazo ejecutor, el Financial Stability Board, y
materializada a través del trabajo del Comité de
Supervisiéon Bancaria de Basilea, la reforma de
la regulacién financiera internacional ha trata-
do de dar respuesta, punto por punto, a las
debilidades evidenciadas durante la crisis de la
regulacién anteriormente vigente y, por ello, se
ha centrado especialmente capital, liquidez,
endeudamiento, repercusién y resoluciéon. En lo
que respecta a recuperacion y resolucién de las
entidades de crédito (yESIS), no lo abordamos
en este trabajo, ya que es objeto de tratamiento
especifico en otros apartados de esta obra sin
perjuicio de que otros aspectos colaterales, y no
menos importantes, hayan sido también objeto
de atencién por unos y otros reguladores, como
la calidad del gobierno corporativo, la gestiéon
del riesgo o las politicas retributivas de las enti-
dades.

Concretamente, los trabajos de reforma de la
regulaciéon financiera internacional se centraron
en la revisién del marco regulatorio hasta enton-
ces vigente, los conocidos como «acuerdos de
Basilea II» para reforzar aquellos aspectos que,
en las areas comentadas, se habian revelado
como necesitados de correcciéon o mejora.

Siendo cierto lo anterior, no debe sin embargo
magnificarse la importancia de esas debilidades
ni su efecto causal sobre la crisis puesto que, en el
momento en que ésta comenzé a evidenciarse y
mucho mas atn cuando se generaron las causas
que la provocaron, los acuerdos de Basilea II
habian tenido una aplicacién efectiva muy limita-
da, especialmente en Estados Unidos, si bien es
cierto que la propia expectativa de su entrada en
vigor, con el cambio que supuso en la forma de
determinacién de los niveles de capital de las
entidades, pudo haber contribuido a un «ambien-
te intelectual» proclive a la relajacién en el cum-
plimiento de los estandares en este dmbito.



En todo caso, los acuerdos de Basilea III no
nacieron con la vocacién de sustituir a los previa-
mente vigentes, sino de modificarlos en el senti-
do apuntado, de modo que bien puede hablarse
de una cierta linea de continuidad entre ambos
bloques normativos, a pesar de la importancia de
los cambios que se han introducido.

De este modo, y con independencia de lo que
seguidamente se dird, se mantiene la estructura
en tres pilares (los ya famosos «Pilar Uno»
-requerimientos minimos de capital regulatorio,
«Pilar II» —Revisién del nivel de capital por parte
del supervisor—y «Pilar III» —divulgacién al mer-
cado de la informacién con relevancia pruden-
cial, también conocida como «disciplina de mer-
cado».

La reforma introducida a través de los acuer-
dos de Basilea III perseguia tres objetivos®:

— mejorar la capacidad del sector bancario
para afrontar perturbaciones ocasionadas
por tensiones financieros o econémicas de
cualquier tipo,

mejorar la gestion de riesgos y el buen
gobierno de los bancos,

reforzar la transparencia y la divulgacion
de informacién de los bancos.

No cabe duda de que, siendo relevante la
reforma introducida en materia de capital, en su
doble vertiente cuantitativa y cualitativa, la nueva
regulacion de la liquidez de las entidades de cré-
dito implicé grandes novedades de la reforma
regulatoria internacional.

El documento reconoce que, durante la crisis,
existieron bancos que «pese a mantener niveles
adecuados de capital, se vieron en dificultades
por no gestionar su liquidez de forma prudente»
y, por ello, el Comité de Supervisién Bancaria de
Basilea prest6 atencién a esta relevante cuestion

ya desde el ano 2007.

De hecho, el documento de 2013 vino prece-
dido de la publicacién en el ano 2008 de un

% Véase el apartado dedicado a Basilea III en la pagina
web del Banco Internacional de Pagos de Basilea:
www.bis.org.
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documento igualmente relevante: «Principios
para la adecuada gestién y supervisiéon del riesgo
de liquidez»* que ya establecian reglas para la
adecuada gestién del riesgo de liquidez en las
entidades de crédito.

La regulacién de 2013 fue mas alla, estable-
ciendo un sistema de doble estindar de liqui-
dez financiera: el «Coeficiente de cobertura de
liquidez» (LCR) referido a la posicién de liqui-
dez a corto plazo de la entidad, desarrollado en
el propio documento, y el «Coeficiente de
financiacién estable neta» (NSFR), no desarro-
llado en el documento y complementario del
anterior.

La intenciéon del Comité de Supervision Ban-
caria de Basilea es la de que el primer coeficien-
te pueda ser una realidad, aplicada efectivamen-
te a las entidades en todo el mundo, a partir del
principios de ano y que el segundo coeficiente
pueda convertirse en el nuevo estindar minimo
a partir del 1 de enero de 2018.

Siendo en su conjunto compleja la regulacién
del ratio de liquidez, especialmente por la nove-
dad de la materia, es lo cierto es que la compleji-
dad -y el debate- aument6 considerablemente
cuando se habl6 de garantizar la liquidez a
medio y a largo plazo, lo que explica el diferente
calendario aplicado a cada uno de los dos coefi-
cientes.

La clave de la nueva regulaciéon consiste en la
exigencia de que los bancos dispongan de un
fondo o «colchén» de activos liquidos de alta cali-
dad (HQLA) y libres de cargas, que puedan ser
utilizados mediante su venta inmediata en los
mercados (menos de 30 dias naturales) para
afrontar situaciones de tension de liquidez.

Una vez aprobados estos documentos, comen-
z6 el periodo para que los reguladores de todo el
mundo los incorporasen a sus propias normati-
vas ya que, como es conocido, los acuerdos de
Basilea no tienen eficacia imperativa directa para
los Estados o las entidades de crédito sino que es
necesaria su incorporacién a la legislacién nacio-

4 www.bis.org/publ/bcbs144_es.pdf



nal de cada pais a través de los instrumentos nor-
mativos que sean adecuados en cada caso.

3. LA EVOLUCION DE LA NORMATIVA
SOBRE SOLVENCIA EN EUROPA

Los acuerdos de Basilea III, como ya habia suce-
dido previamente con los acuerdos anteriores, se
incorporarian a los ordenamientos juridicos de la
Unién Europea no de forma directa sino previa
su incorporacién a normas europeas que, a su
vez, habrian de transponerse (en el caso de la
Directiva) o aplicarse directamente (en el caso de
los Reglamentos) en cada uno de los Estados
miembros.

Este ejercicio de incorporacién fue, desde el
comienzo, distinto al que se habia producido tra-
dicionalmente, basado en la utilizacién de Direc-
tivas que, sin perjuicio de su finalidad armoniza-
dora, dejaban a los legisladores nacionales una
amplia capacidad de decision a la hora de reali-
zar la transposicién, de modo que los acuerdos
de Basilea II habian sido objeto de un nimero
superior al centenar de «discrecionalidades
nacionales», perdiéndose asi buena parte de la
vocaciéon homogeneizadora de la norma.

A fin de evitar que algo asi volviera a suceder,
dando lugar a situaciones de asimetria regulato-
ria y de abierta ventaja competitiva para las enti-
dades de crédito que operaban en los territorios
de regulacién financiera mas laxa, se opt6 por un
esquema de transposicién distinto en el que no
s6lo se redujeron muy considerablemente los
aspectos en que los legisladores nacionales
podrian establecer singularidades sino que, sobre
todo, se dividié la nueva regulacién entre un
Reglamento, de aplicacién directa e inmediata
en los Estados —y, por tanto, instrumento norma-
tivo al servicio de la mayor armonizacién regula-
toria— y una Directiva, ésta si necesitada de trans-
posicién a través de normas nacionales.

o

Se trata, por un lado, del Reglamento (UE) n
575/2013, del Parlamento Europeo y del Conse-
jo, de 26 de junio de 2013, sobre los requisitos
prudenciales de las entidades de crédito y las
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empresas de servicios de inversiéon y por el que se
modifica el Reglamento (UE) n® 648/2012 (en lo
sucesivo, «CRR»), y, por otro, de la Directiva
2013/36/UE, del Parlamento Europeo y del Con-
sejo, de 26 de junio de 2013, relativa al acceso a
la actividad de las entidades de crédito y a la
supervisién prudencial de las entidades de crédi-
to y las empresas de servicios de inversién, por la
que se modifica la Directiva 2002/87/CE vy se
derogan las Directivas 2006/48/CE y 2006/49/CE
(en adelante, CRD 1V).

El dmbito objetivo de estas disposiciones es
mas ambicioso que el de la regulaciéon interna-
cional de procedencia, toda vez que se han apro-
vechado estas normas para redondear el régimen
aplicable a cuestiones tan esenciales como las
politicas retributivas de las entidades de crédito,
ambito en el que la Unién Europea ha avanzado
mas que otros reguladores y supervisores inter-
nacionales.

Este distinto alcance se ha evidenciado tam-
bién —e incluso en mayor medida— con ocasiéon
de la transposicién de estas normas al derecho
espaiol.

La transposicion del «paquete CRD IV»,
integrado por la Directiva y el Reglamento
anteriormente mencionados, al ordenamiento
espaifol se ha producido a través de dos normas
distintas.

En un primer momento, se promulgé el Real
Decreto-Ley 14/2013, de 29 de noviembre, de
Medidas Urgentes para la Adaptacién del Dere-
cho Espanol a la normativa de la Unién Euro-
pea en materia de supervision y solvencia de las
entidades de crédito y, posteriormente, se ha
aprobado la Ley 10/2014, de 26 de junio, de
ordenacién, supervisiéon y solvencia de entida-
des de crédito (en adelante «LOSS» o «Ley
10/2014», indistintamente) y su posterior des-
arrollo reglamentario.

La Ley 10/2014 va mucho mas alla que las nor-
mas internacionales y europeas de procedencia
puesto que, al margen de efectuar su obligada
transposicion a nuestro derecho, racionaliza y sim-
plifica el régimen general de las entidades de cré-
dito en Espafa, refundiendo en un tnico texto



normativo las principales leyes lo contenian, que
quedan derogadas por la nueva Ley.

De este modo, la nueva Ley ha derogado
normas tan tradicionales en nuestro derecho
como la Ley de Ordenacién Bancaria de 31 de
diciembre de 1946, la Ley 13/1985, de 25 de
mayo, de Coeficientes de Inversién, recursos
propios y obligaciones de informacién de los
intermediarios financieros y la Ley 26/1988, de
29 de julio, sobre disciplina e intervenciéon de
las entidades de crédito, por limitarnos a las
normas mas relevantes.

Al margen de lo anterior (y fuera, por tanto,
de los limites del presente trabajo) la LOSS
puede calificarse como una norma «dual» por
cuanto, ademdas de su referida incidencia en la
ordenacién y disciplina bancaria, realiza también
una reforma relevante de la Ley del Mercado de
Valores para adaptar el régimen de las empresas
de inversién a la nueva normativa internacional,
en parte contenida en las normas europeas de
referencia.

Este ejercicio de transposicién, que poco a
poco va produciéndose en el conjunto de la
Unién Europea, tendrd que completarse con las
normas que, sucesivamente, vayan elaborandose
en el seno de la Autoridad Bancaria Europea, al
amparo de las competencias que le atribuye el
Reglamento (UE) N° 1093/2010, del Parlamen-
to Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre
de 2010, por el que se crea una Autoridad Euro-
pea de Supervision (Autoridad Bancaria Euro-
pea), se modifica la decision n® 716/2009/CE y
se deroga la Decision 2009/78/CE de la Comi-
sion.

El panorama resultante representa un claro
avance en la armonizacién y homogeneidad de
las normas europeas en materia de recursos pro-
pios de las entidades de crédito, limitando de
forma significativa, y en la linea ya mencionada,
las capacidades de los Estados Miembros de
tomar decisiones propias en ambitos distintos de
los estrictamente previstos en las propias normas
lo que, sin duda, constituia un requisito funda-
mental para que pudiera plantearse la existencia
de un mecanismo tnico de supervisién bancaria,
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como el que se analizara en el apartado siguien-
te de este trabajo.

De no haberse producido esta evolucién en
la regulacion financiera europea la supervision
unica para las entidades de crédito de un buen
nimero de Estados no hubiera sido posible en
la practica dada la extrema dificultad de apli-
car normas distintas por parte de un solo
SUpervisor.

Por esta razén, bien podria afirmarse que la
armonizacién de la regulacién financiera euro-
pea fue la condicién necesaria —aunque no sufi-
ciente— para la creacién del mecanismo tnico de
supervisién bancaria en Europa.

4. LA CONSTRUCCION DEL MECANISMO
UNICO DE SUPERVISION BANCARIA

La armonizacién de la regulacién financiera no
era, sin embargo, suficiente y la evolucién de la
crisis en Europa presenté caracteres propios,
especialmente en relacién con los paises del Sur
de Europa, llegando a convertirse, a partir del
verano de 2011 y hasta el término del verano ano
2012 en una auténtica «crisis de deuda».

La Unién Bancaria Europea dio sus primeros
pasos formales en ese contexto, en junio de 2012,
coincidiendo con un momento muy dificil en los
mercados, una situacién de fragmentacién finan-
ciera en la Eurozona seguramente impropia de
una Unién Monetaria y como paso politico obli-
gado tras las valientes palabras de Mario Dragui
en defensa del euro®.

Sin duda, no fue casual que fuera asi. El pro-
yecto politico de la Unién Bancaria naci6 de la
necesidad de evidenciar la ruptura entre riesgo
soberano y balances bancarios.

La Unién Bancaria se componia de tres pila-
res fundamentales:

¢ Un mecanismo tnico de supervisiéon

5 «El BCE hara lo necesario para sostener el euro. Y, créan-
me, eso serd suficiente» pronunciadas en una conferencia en

Londres el 26 de julio de 2012.



* Un mecanismo tnico de resolucién banca-
ria, tratado en otro apartado de esta obra

* Un mecanismo europeo de garantia de
depésitos

Sin embargo, al no lograrse al final de la
legislatura europea (mayo 2014) mas que los
dos primeros objetivos, limitidndose el avance en
cuanto a los mecanismos de proteccién de dep6-
sitos a la aprobacién de una Directiva de armo-
nizacién de los mecanismos nacionales preexis-
tentes®, ha tendido a sustituirse este tercer pilar
por otros como, por ejemplo, «la armonizacién
regulatoria y de las practicas de supervisién».
No obstante, y en honor a la verdad, los docu-
mentos de la Comisién Europea de aquella
época evidencian que el auténtico objetivo era
la consecuciéon de una Unién Bancaria con esos
tres componentes finalmente no alcanzados en
su plenitud.”

Desde un primer momento, fue evidente que
el avance en la construccién del mecanismo
unico de supervision podria ser mas rapido que
en los dos otros componentes de la Unién Ban-
caria y, por ello, ya en julio de 2012, pudieron
adoptarse los necesarios acuerdos politicos por el
Eurogrupo® y por el Consejo Europeo®.

6 Directiva 2014/49/UE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 16 de abril de 2014, relativa a los sistemas de
garantia de depdsitos.

7 «Hacia una auténtica Unién Econémica y Monetaria.
Informe del Presidente del Consejo Europeo Herman Van
Rompuy». Bruselas, 26 de junio de 2012. EUCO 120/12.
Presse 296. PR PCE 102.

8 En la declaracion formal (statement) resultante de la
reunion del Eurogrupo de 29 de junio se indicé lo siguiente:
» In order to break the vicious circle between banks and sove-
reigns, technical discussions on the future ESM direct bank
recapitalisation instrument will also start in September so
that the ESM could, following a regular decision, have the
possibility to recapitalise banks directly once an effective sin-
gle supervisory mechanism is established».

9 En la declaracién de la Cumbre de la Zona del Euro
de 29 de junio de 2012 (Bruselas, 30 de julio de 2012) se
incluyé el siguiente compromiso politico: «Afirmamos que
es imperativo romper el circulo vicioso entre bancos y emi-
sores soberanos. La Comisién presentard en breve propues-
tas relativas a un mecanismo tnico de supervisién basadas
en el articulo 127, apartado 6. Pedimos al Consejo que estu-
die estas propuestas con cardcter urgente antes de finales
de 2012. Cuando se establezca un mecanismo tnico y efec-
tivo de supervisién de los bancos de la zona del euro, en el
que participe el Banco Central Europeo, el Mecanismo
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En cumplimiento del mandato recibido, la
Comision Europea hizo publicas sus propuestas
normativas para el establecimiento del mecanis-
mo Unico de supervision que consistian en dos
propuestas de Reglamento. Uno, de nuevo
cufio, que atribuiria al Banco Central Europeo
relevantes funciones en el ambito de la supervi-
sion bancaria de los bancos de la Eurozona,
incluida la supervisién directa de entidades, y
otro que modificaba el Reglamento 1093/2010
por el que se cre6 la Autoridad Bancaria Euro-
pea para acomodarlo a la situacién derivada del
establecimiento de un mecanismo Unico de
supervision.

Tras diversos ajustes, el 13 de diciembre de
2012 se alcanzé un acuerdo politico en el Conse-
jo para avanzar en el proceso legislativo respecto
de ambas normas, matizando el alcance objetivo
de la supervisién directa del BCE (para reducir-
lo) y asegurando la separacién entre las funcio-
nes «monetarias» y de «supervisién bancaria» en
el Banco Central Europeo, lo que obligé a modi-
ficar su arquitectura institucional.

El dltimo paso fue acomodar el nuevo rol del
Banco Central Europeo al principio de control
democratico de las instituciones europeas, lo que
fue objeto de largas negociaciones con el Parla-
mento Europeo que concluyeron con el Acuerdo
Interinstitucional de noviembre de 2013, b3si-
camente dedicado a establecer los procedimien-
tos de control y acceso a la informacién por parte
del Parlamento Europeo, tratando de hacerlo
compatible con la necesaria confidencialidad de
la informacién bancaria.

Europeo de Estabilidad (MEDE) podria, siguiendo sus pro-
cedimientos normales de decision, tener la posibilidad de
recapitalizar directamente los bancos. Tal posibilidad se
basaria en la condicionalidad adecuada, incluido el cumpli-
miento». de las normas sobre ayudas publicas, que deberia
ser especifica de cada entidad, especifica de cada sector o a
escala de toda la economia y se formalizaria en un Memo-
rando de Acuerdo.

10" «Interinstitutional Agreement between the Furopean
Parliament and the European Central Bank on the practical
modalities of the exercise of democratic accountability and
oversight over the exercise of the tasks conferred on the ECB
within the framework of the Single Supervisory Mechanism».
Diario Oficial de la Unién Europea de 30 de noviembre de
2013 (L.320/1). Actos no legislativos. Acuerdos Internacionales.



Tras esa larga tramitaciéon, se aprobaron las
dos propuestas de referencia:

— El Reglamento 1024/2013, del Consejo, de
15 de octubre de 2013, que encomienda al
Banco Central Europeo competencias
especificas respecto de politicas relaciona-
das con la supervision prudencial de las
entidades de crédito y

El Reglamento 1022/2013, del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 22 de octubre de
2013, que modifica el Reglamento (UE) n°®
1093/2010, por el que se crea una Autoridad
Europea de supervision (Autoridad Bancaria
Europea), en lo que se refiere a la atribuciéon
de funciones especificas al BCE en virtud del
Reglamento (UE) n® 1024/2013.

A partir de la entrada en vigor de estas nor-
mas, se inicié la cuenta atrds para la implemen-
tacién del nuevo mecanismo de supervision ban-
caria europea, que tuvo lugar, de acuerdo con el
Reglamento 1024/2012 « a mas tardar el 4 de
noviembre de 2014» con sujecién a las disposi-
ciones y medidas de ejecuciéon que figuran en el
propio Reglamento.

Desde entonces, el Banco Central Europeo ha
estado dedicado a varias tareas de gran importancia:

a) El proceso de construccién de su nueva
organizacién supervisora, procediendo al
nombramiento de las nuevas autoridades
de supervision y realizando el reclutamien-
to del personal directivo y técnico necesario
para dotarse de las capacidades superviso-
ras de las que hasta entonces habia carecido.

La aprobacién de la normativa necesaria
para el funcionamiento del Mecanismo
Unico de Supervision, basicamente consti-
tuida por el Reglamento (UE) 468/2014,
del Banco Central Europeo, de 16 de abril
de 2014, por el que se establece el marco
de cooperacién en el Mecanismo Unico de
Supervisiéon entre el BCE y las autoridades
nacionales competentes y con las autoridad
nacionales designadas (conocido como
Reglamento Marco del MUS).

La elaboracién de un Manual de Supervi-
sién que seria utilizado como instrumento
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fundamental de la supervision bancaria en
el Mecanismo Unico de Supervisién no
s6lo en relaciéon con los més de 120 bancos
bajo supervisiéon directa del Banco Central
Europeo sino sobre todos los bancos de la
Eurozona.

La elaboracién de una guia sobre la super-
vision en el SSM que servird para dar a
conocer los elementos fundamentales de la
nueva supervision.

e) La ejecucion de un analisis integral de la
situacion de las entidades sujetas a sus nue-
vas competencias supervisoras conocido
como «comprehensive assessment»!! y la
cooperacion con la Autoridad Bancaria
Europea en el desarrollo del test de estrés
realizado en el afio de 2014 y cuyos resul-
tados fueron publicados conjuntamente
con los del proceso de revisién de activos
(asset Quality review) antes del inicio de la
nueva supervisiéon directa por parte del
Banco Central Europeo.

El proceso de revision se realiz6 en tres fases:
la de analisis de riesgos (Risk assessment) des-
arrollada entre noviembre de 2013 y febrero de
2014, un analisis de los activos y el balance de las
entidades (asset quality review o balance sheet
assessment) que tuvo lugar entre marzo y julio de
2014 y un stress test, ejecutado primordialmente
por la Autoridad Bancaria Europea en virtud de
sus propias competencias a lo largo del verano y
hasta la publicacién final de los resultados.

Con independencia de los resultados del pro-
ceso de revision de balances, debe destacarse
que, el proceso desarrollado fue capaz de provo-
car ya efectos muy relevantes en cuanto a la reca-
pitalizacién de las entidades y que, por otra
parte, y en una dimensién mas cualitativa, las
debilidades evidenciadas por los bancos a lo
largo del proceso de revisién seran sin duda muy
tenidas en cuenta por los equipos conjuntos de
supervision.

' http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/notecompre-
hensiveassessment201310en.pdf



En todo caso, y una vez conocidos los resulta-
dos, los bancos que mostraron debilidades de
capital, bien en el Asset Quality Review o en el
test de estrés, dispondran de algunos meses
(entre seis y nueve) para incrementar sus niveles,
correspondiendo el plazo mas corto al periodo
en que deberdn alcanzar el nivel resultante del
AQR (al fin y al cabo, una debilidad de capital a
31 de diciembre de 2014 implicaria un incumpli-
miento potencial de los niveles de capital regula-
torio con lo que la correccién de la situaciéon
deberia ser inmediata) y el mas largo a los efec-
tos derivados del test de estrés (que, obviamente,
no tiene el mismo caracter).

A pesar de la importancia de las nuevas fun-
ciones del BCE, es importante matizar que los
supervisores nacionales conservaran competen-
cias muy relevantes en el ambito de la supervi-
sién bancaria que, al margen del listado de fun-
ciones que seguidamente se expondra, basica-
mente implican la supervisioén directa de las enti-
dades menos relevantes, la colaboracién con el
Banco Central Europeo (a través de los equipos
conjuntos de supervision o <«joint supervisory
teams») en la supervision de los bancos mas rele-
vantes y la ejecucién de un conjunto de compe-
tencias propias que afectan indistintamente a
todos los bancos de la Zona euro.

Concretamente, las funciones de los supervi-
sores nacionales (en nuestro caso, del Banco de
Espana), tal y como se establecen en el articulo 4
del Reglamento 1024/2013, son las siguientes:

a) autorizar a las entidades de crédito y revo-
car la autorizacién de las entidades de cré-
dito a reserva de lo dispuesto en el articulo
14 del Reglamento;

b) llevar a cabo las funciones que correspon-
derian a la autoridad competente del Esta-
do miembro de origen segin el Derecho
aplicable de la Unién, en relacién con las
entidades de crédito establecidas en un
Estado miembro participante que deseen
establecer una sucursal o prestar servicios
transfronterizos en un Estado miembro no
participante;
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evaluar las notificaciones de adquisicién y
de venta de participaciones cualificadas en
entidades de crédito, salvo en caso de reso-
lucién de una entidad bancaria, y a reserva
de lo dispuesto en el articulo 15 del Regla-
mento;

d) velar por el cumplimiento de los actos a los

e)

que hace referencia en el articulo 4, apar-
tado 3, parrafo primero del Reglamento ,
que imponen requisitos prudenciales a las
entidades de crédito en materia de fondos
propios, titulizacién, limitacién de grandes
exposiciones, liquidez, apalancamiento, y
notificacién y publicacién de informacién
sobre estas cuestiones;

garantizar el cumplimiento de los actos
mencionados en el articulo 4, apartado 3,
parrafo primero del Reglamento, que
imponen a las entidades de crédito requisi-
tos de implantaciéon de estructuras sélidas
de gobernanza, incluidos requisitos de ido-
neidad de las personas responsables de la
gestion de las entidades de crédito, procesos
de gestién de riesgos, mecanismos internos
de control, y politicas y practicas de remu-
neracion, y procesos internos eficaces de
evaluacién de la adecuacién del capital, en
particular modelos basados en calificacio-
nes internas;

llevar a cabo revisiones supervisoras —que
incluyan, si procede en coordinacién con
la ABE, la realizacién de pruebas de resis-
tencia y la posible publicacién de sus
resultados— para determinar si las estruc-
turas, estrategias, procesos y mecanismos
establecidos por las entidades de crédito y
los fondos propios de dichas entidades
garantizan una gestién y cobertura ade-
cuadas de sus riesgos, y, sobre la base de
ese proceso de revisién supervisora, impo-
ner a las entidades de crédito requisitos
especificos de fondos propios adicionales,
requisitos especificos de publicacién,
requisitos especificos de liquidez y otras
medidas en los casos en que el Derecho
aplicable de la Unién permita expresa-



mente a las autoridades competentes
intervenir en ese sentido;

proceder a la supervision en base consoli-
dada de las empresas matrices de entida-
des de crédito establecidas en uno de los
Estados miembros participantes, incluidas
las sociedades financieras de cartera y las
sociedades financieras mixtas de cartera, y
participar en la supervisién en base conso-
lidada, en particular en los colegios de
supervisores, sin perjuicio de la participa-
cion en dichos colegios, en calidad de
observadores, de las autoridades naciona-
les competentes, en relacién con las
empresas matrices no establecidas en uno
de los Estados miembros participantes;

g)

participar en la supervisiéon adicional de los
conglomerados financieros en relacién con
las entidades de crédito que formen parte de
ellos y asumir la funcién de coordinador
cuando el BCE sea nombrado coordinador
para un conglomerado financiero, de con-
formidad con los criterios establecidos en el
Derecho aplicable de la Unién;

realizar funciones de supervision en rela-
cién con los planes de recuperaciéon y la
intervencién temprana cuando una enti-
dad de crédito o un grupo respecto del
cual el BCE sea el supervisor en base con-
solidada incumpla o vaya a incumplir pro-
bablemente los requisitos prudenciales
aplicables, y, inicamente en los casos en
que el Derecho aplicable de la Unién esti-
pule explicitamente la intervencién de las
autoridades competentes, en relacién con
los cambios estructurales que han de intro-
ducir las entidades de crédito para evitar
dificultades financieras o impagos, con
exclusion de toda atribucién en materia de
resolucion.

En relacién con las entidades de crédito esta-
blecidas en un Estado miembro no participante
que establezcan una sucursal o presten servicios
transfronterizos en un Estado miembro partici-
pante, el BCE ejercera aquellas de las funciones
enumeradas en el apartado 1 que sean compe-
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tencia de las autoridades nacionales competentes
de conformidad con el Derecho aplicable de la
Unién.

Respecto a la nueva supervision, es importan-
te destacar que el Mecanismo de Supervisién es
realmente tnico, de modo que todos los bancos
de la Euro zona se encuentran comprendidos en
el mismo. En unos casos, la supervision se realiza
directamente por el Banco Central Europeo, con
la colaboracién de las autoridades nacionales
competentes, y en el resto de los bancos la super-
visién continda correspondiente a los superviso-
res nacionales, si bien bajo la supervisién indi-
recta del Banco Central Europeo que podra «avo-
car» la supervision directa de cualquier entidad
en todo momento.

Pieza clave para la nueva supervisiéon son los
equipos de supervisién conjunta, dirigidos por
un coordinador designado por el Banco Central
Europeo, auxiliado por un subcoordinador en
principio designado por la/s autoridades nacio-
nales competentes, aunque también podran exis-
tir subcoordinadores del Banco Central Europeo.
Forman parte de los equipos tanto profesionales
del BCE como de los Estados en que el grupo
supervisado tenga una presencia relevante.

Esos equipos de supervisiéon dependen de dos
direcciones generales encargadas de la supervi-
sion microprudencial (las Direcciones Generales
Iy II) a las que, en dltima instancia, les corres-
ponde también una funcién de revisién de las
propuestas que los equipos pretendan elevar al
Consejo de Supervision.

Existen otras dos Direcciones Generales. La
Direccién General 111, encargada de la supervi-
si6én indirecta de las entidades menos significa-
tivas y la Direccién General IV, una Direcciéon
transversal que se ocupa de cuestiones horizon-
tales y de la que pueden partir iniciativas super-
visoras e, incluso, decisiones de supervisiéon in
situ.

Por encima de esta organizacién operativa
se sittia el Consejo de Supervisién, que adopta-
ra las decisiones fundamentales en materia
supervisora que tendran la forma de propues-
tas que se elevaran para su aprobacién formal



por el Consejo de Gobierno del BCE. La dis-
crepancia de este ultimo -realmente excepcio-
nal- dara lugar a un proceso de revisién inde-
pendiente.

Se consagra, de este modo, el principio de
independencia entre las funciones de politica
monetaria y supervisiéon dentro del BCE.

En cuanto a la supervisiéon propiamente dicha,
se tratara de una supervision ajustada a los mas
altos estandares regulatorios (Comité de Supervi-
si6n del Banco Internacional de Pagos de Basilea y
Autoridad Bancaria Europea) y a las mejores prac-
ticas supervisoras internacionales, y que tratard de
conjugar varios principios no siempre faciles de
conciliar: homogeneidad, igualdad de trato, pro-
porcionalidad y actividad supervisora minima.

El foco principal de la nueva supervision estard
puesto en el nivel de riesgo de las entidades y, para
ello, éstas seran clasificadas (en un ejercicio de
«risk assessment») en cuatro niveles desde el mini-
mo hasta el critico, relacionado este ultimo con
situaciones de crisis o emergencia. En funcién del
perfil de la entidad, la intensidad de la supervisién
serd menor o mayor, de modo que el riesgo, junto
con el tamano de la entidad y su caracter sistémico
se convertiran en elementos fundamentales para el
juego del senalado principio de proporcionalidad,
la nueva supervisién, ademas implica una agenda
y prioriades radicalmente nuevas incluyendo
aspectos como la revisién del Gobierno Corporati-
vo y del modelo de negocio de las entidades, que
revestiran una gran importancia.

5. EL «<SINGLE RULE BOOK>
DE LA AUTORIDAD BANCARIA
EUROPEA

La puesta en funcionamiento del mecanismo
unico de supervision debe considerarse muy
positiva tanto para el conjunto del proyecto euro-
peo, el reforzamiento del euro, la economia de
los paises de la Eurozona y también para sus ban-
cos, incluidos los bancos espanoles.

El anico aspecto que suscitaba dudas sobre el
proceso derivaba del riesgo de heterogeneidad
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en el tratamiento regulatorio y supervisor respec-
to de los bancos de los Estados de la Zona euro y
los restantes bancos europeos e, incluso, entre los
primeros, el riesgo de que existieran diferencias
entre los bancos directamente supervisados por
el BCE y los que se mantengan bajo la supervi-
sion de las autoridades nacionales competentes.

Para minimizar estos riesgos, el proceso de ela-
boracién de las nuevas normas europeas sobre sol-
vencia (CRR/CRD IV) y su desarrollo a través de la
Autoridad Bancaria Europea han tratado de redu-
cir al minimo las discrecionalidades nacionales
anteriormente existentes, apostando claramente
por la armonizacién regulatoria en Europa.

Asi, la Autoridad Bancaria FEuropea ha
emprendido una meritoria tarea de armoniza-
ciéon de las practicas y estandares de interpreta-
cién y aplicacion de la nueva regulacién financie-
ra a través de la aprobacién de comunicaciones
de clara finalidad armonizadora como, sobre
todo, en la construcciéon del ya famoso «single
rule book», de no ficil traduccién al castellano, y
al que lleva dedicando su trabajo en los tltimos
meses con vocacién de concluirlo a corto plazo.

El «single rulebook» es una expresion acufa-
da por el Consejo Europeo en el ano 2009 para
referirse a la necesidad de asegurar la homoge-
neidad de la regulacién financiera en la Unién
Europea como forma de garantizar la consecu-
cién de un auténtico mercado interior de servi-
cios financieros.

En particular, se trataba de evitar que la flexi-
bilidad derivada del marco juridico elegido para
la transposicién de los acuerdos de Basilea III, al
utilizar no sélo un Reglamento sino también una
Directiva necesitada de transposicién a los orde-
namientos nacionales, pudiera dar lugar a la
existencia de distorsiones competitivas entre las
entidades financieras europeas.

Ello no implica suprimir absolutamente toda
posibilidad de actuacién individual por parte de
los Estados Miembros. Puesto que los ciclos eco-
némicos y los riesgos macroeconémicos pueden
evolucionar de forma o en momentos distintos
entre ellos, la Directiva atribuye a las autoridades
nacionales de solicitar la elevacion de los niveles



de capital de las entidades para afrontar esas cir-
cunstancias especificamente locales.

En el caso espanol esto podria ser particular-
mente relevante, dado el comportamiento tradi-
cionalmente ciclico del comportamiento de nues-
tra economia (que viene alternando fases de ele-
vado crecimiento con otras de desaceleracion y
relevante destrucciéon de empleo, como la que
estamos comenzando a superar en estos momen-
tos) y, sobre todo, por la exposicién tradicional
del sector financiero espafol al sector inmobilia-
rio, por otra parte relevante para la economia
espanola en términos de PIB.

Estas capacidades complementarian las potes-
tades que corresponden a las autoridades en el
marco del Pilar 2, de modo que, igualmente,
pudieran traducirse en una elevaciéon de los
requerimientos de capital para una entidad
determinada en funcién de sus circunstancias o
perfil de riesgo especificos.

Este rol armonizador de la Autoridad Bancaria
Europea se evidencia sobre todo en la produccién
de estandares técnicos obligatorios (Binding Tech-
nical Standards o BTS) especificamente dirigidos
a lograr la maxima armonizacién en areas especi-
ficas relacionadas con la aplicacién de la nueva
normativa sobre solvencia y cuya aprobacién for-
mal corresponde a la Comisién Europea.

A diferencia de la Directiva de referencia, y a
semejanza del Reglamento (CRR), estas normas
técnicas tienen aplicacién directa y eficacia inme-
diata en los Estados una vez que se produce su
aprobacion y entrada en vigor, sin necesidad de
transposicién interna por los Estados. De hecho,
su incorporacién a la normativa interna, para
evitar nuevos riesgos de asimetria, estd literal-
mente prohibida.

El procedimiento de elaboracién de estas nor-
mas resulta también particularmente interesante
por cuanto, al margen del trabajo desarrollado
por los propios 6rganos de la Autoridad Bancaria
Europea, se ha establecido un método de pregun-
ta/respuesta (el «Single Rulebook Q&A tool»)'? a

12 www.eba.europa.eu/single-rulebook-qa
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disposicion de todas las partes interesadas, respal-
dado por un mecanismo de coordinacién constan-
te con la Comisién Europea al objeto de garanti-
zar la absoluta consistencia de las preguntas con
los textos legislativos ya aprobados.

Aunque las respuestas derivadas de este meca-
nismo no tienen cardcter vinculante desde un
punto de vista estrictamente juridico, los criterios
que contienen seran los utilizados por la Autori-
dad Bancaria Europea al analizar el modo en el
que las normas europeas son interpretadas y apli-
cadas por los supervisores (incluido el Banco
Central Europeo) por lo que no puede negarse
su gran trascendencia.

No cabe duda de que esta metodologia (nor-
mas técnicas directamente aplicables en su ver-
sién original y no susceptibles de interpretaciéon
por normas locales unidas a la posibilidad de
contar con un mecanismo de pregunta/respuesta
totalmente transparente y a disposicion de todas
las partes interesadas) contribuye también al
objetivo de plena armonizacién en la interpreta-
cién y aplicacién de la nueva normativa interna-
cional en materia de solvencia.

Existe una conexion evidente entre este pro-
ceso y el «comprenhensive assessment» que se ha
descrito anteriormente.

En efecto, para el disefio de la metodologia y la
ejecucion tanto del «asset Quality review» por
parte del Banco Central Europeo como del test de
estrés de la propia Autoridad Bancaria Europea,
era fundamental contar una serie de definiciones
comunes que permitiera lograr —-de nuevo- la
necesaria armonizacién y coherencia en el conjun-
to del ejercicio, siempre dificil por la diversidad de
las practicas nacionales hasta ahora vigentes.

Desde un punto de vista practico, puede ser
importante destacar que los interesados en esta
materia pueden acceder, dentro de la pagina web
de la Autoridad Bancaria Europea a un apartado
denominado «Interactive Single Rulebook» en el
que pueden consultarse, de la mano de los textos
del Reglamento (CRR) y la Directiva (CRD IV) que
forman parte del «paquete CRD IV» las normas
técnicas y las respuestas a las preguntas formuladas
en el ambito del procedimiento pregunta/respues-



ta (Q&A) a que se ha hecho referencia ante-
rior."?

Por ultimo, el Banco Central Europeo ha des-
arrollado un gran esfuerzo tanto en la elabora-
cion del mencionado Manual de Supervisién
(muy detallado y preciso, de acuerdo con las
declaraciones publicas de las autoridades publi-
cas en el BCE) como en el establecimiento de una
organizaciéon y procedimientos que garanticen la
armonizacién de las practicas supervisoras res-
pecto de los bancos de la Eurozona, estén o no
bajo su supervisién directa. En este sentido, el rol
de la nueva Direccion General III del Area de
Supervisién del BCE, dedicada a la «supervision
indirecta» y la posibilidad de «avocacién» de enti-
dades a la supervisién directa del BCE constitu-
yen la mejor prueba de esa decidida intencién.

CONCLUSION

2014 ha sido un ano clave el sector financiero
europeo, especialmente en la Eurozona. En el afio
2014 se ha completado el proceso de aprobaciéon
de las normas que constituyen la transposicién al
derecho europeo (y nacional) de los acuerdos de
Basilea III, se ha progresado en el desarrollo de
diversos instrumentos de armonizaciéon de las
practicas nacionales de interpretacién y aplicacion
de esas normas, al objeto de evitar distorsiones
competitivas y, sobre todo, se ha completado la
construccién de los instrumentos juridicos necesa-
rios para la implementaciéon de los pilares uno y
dos de la Unién Bancaria: el mecanismo tnico de
supervision y el mecanismo europeo de resolucién.

A efectos practicos, todos los bancos de la
Eurozona han pasado formar parte del mecanis-
mo unico de supervisién y les seran aplicadas
practicas y reglas de supervisién distintas de las
que hasta ahora se les han aplicado, plasmadas
en el todavia desconocido «manual de supervi-
si6n» del Banco Central Europeo.!*

13 www.eba.europa.eu/regulation-and-policy/single-rule-
book/interactive-single-rulebook

1 Probablemente, el Manual en si mismo seguira siendo
desconocido en tanto que herramienta de uso exclusivo del
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Ese cambio sera, sin duda, mas evidente -y
exigente— para las entidades que, han pasado a
situarse bajo la supervisién directa del Banco
Central Europeo.

Aunque la cooperaciéon entre el BCE y las
autoridades supervisoras nacionales, el instru-
mento de los «joint supervisory team» y el apro-
vechamiento de estos meses para que esos equi-
pos vayan adquiriendo los conocimientos necesa-
rios sobre las entidades que habran de supervisar
serviran, sin duda, para facilitar ese proceso, no
cabe duda de que sera necesario un razonable
periodo transitorio para permitir a las entidades
su adaptacién a las nuevas reglas del juego.

Si algo se ha evidenciado durante los meses que
ha durado el ejercicio de revision de balances des-
arrollado en el ano 2014 y los primeros pasos de la
nueva supervision ya en el 2015 ha sido la gran
diversidad de los criterios de interpretacién y apli-
cacion de las normas, incluso en el caso de normas
supuestamente armonizadas o comunes, y, sobre
todo, de las practicas de supervision.

Los bancos europeos no pueden ser «castiga-
dos» por esa circunstancia. Antes al contrario,
deben contar con un periodo de tiempo razonable
para adaptarse a los nuevos criterios del supervi-
sor si bien el resultado final deberfa ser inequivo-
co: la progresiva armonizaciéon de la interpreta-
cién y aplicacién de las normas europeas a todos
los bancos de la Eurozona, estén o no bajo la
supervisién directa del Banco Central Europeo.

Al final, si todas las piezas e instrumentos que
han tratado de describirse en este trabajo funcio-
nan adecuadamente, la situacién resultante debe-
ria acercarnos mucho mas a la realidad de un mer-
cado interior de servicios financieros que, no nos
enganemos, no es que haya resultado afectado por
la grave crisis financiera que hemos padecido, es
que sencillamente, y mas alla de declaraciones
bienintencionadas, no ha llegado a existir en ple-
nitud hasta el momento.

supervisor, pero el BCE ha anunciado ya la publicacién de
algin documento explicativo de sus contenidos mds relevan-
tes a fin de guiar la adaptacién de las entidades supervisadas
al nuevo mecanismo de supervisién.
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1. UN NUEVO PARADIGMA PARA
LA RESOLUCION BANCARIA.
DEL «BAIL-OUT» AL «BAIL-IN»

La crisis financiera sorprendié a la mayor parte de
paises desarrollados sin un marco adecuado de
gestién de crisis bancarias. En consecuencia, ante
los problemas bancarios se ofrecian dos alternati-
vas imperfectas: la liquidacién, que genera dis-
continuidad en el negocio, problemas de estabili-
dad financiera y gran destrucciéon de valor, y el
rescate con dinero publico, que reparte entre los
contribuyentes los errores en gestiones privadas.
La necesidad de preservar la estabilidad financie-
ra llevé a que en casi todos los paises desarrollados
se optara por que el sector publico aportara gran-
des cantidades de dinero para rescatar a los titula-
res de los pasivos bancarios.

I Técnico Comercial del Estado, escribié este articulo en
su calidad de Director General del FROB; actualmente es
Consejero en la Junta Unica de Resolucion.

2 Técnico Comercial del Estado; escribié este articulo en
su calidad de Responsable de Coordinaciéon Internacional
del FROB; actualmente es Socio de Riesgos y Regulacién en
el grupo de Servicios Financieros de EY.
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EN LA UE

Antonio Carrascosa!
Mario Delgado?®

«The EU has lived up to its commitments: the
banking union completes the economic

and monetary union and ensures taxpayers will no
longer foot the bill when banks face difficulties.»
Michel Barnier, Brussels, 15 April 2014

En el caso europeo, ademads, el marco no era
homogéneo entre paises por lo que la gestion ha
variado de uno a otro. De hecho, el tnico elemen-
to armonizador ha sido el régimen de ayudas de
Estado, pero incluso éste también ha ido evolucio-
nando de un caso a otro. La consecuencia ha sido
la fragmentacion financiera en la Unién Europea
(UE): el coste de financiacién de un banco depen-
dia mas de la salud presupuestaria del pais donde
operaba que de la calidad de su balance, arrastran-
do también a un circulo vicioso soberano-bancario.

Para responder a estos dos problemas (el ries-
go moral que supone la «garantia implicita puabli-
ca» y la fragmentacién financiera) la UE —entre
otras muchas reformas financieras— ha lanzado
dos medidas fundamentales: la Directiva de Reso-
lucién Bancaria y, en el marco del proyecto de
Unién Bancaria, el Mecanismo Unico de Resolu-
cién bancaria, que incluye una autoridad tnica de
resolucién y un fondo tnico de resolucion.

La Directiva de Resolucién Bancaria introdu-
ce para toda la UE el nuevo paradigma que el
G20, a través de su brazo financiero, el Financial
Stability Board (FSB), acord6 en noviembre 2011
para las crisis futuras: la atribucién del coste de
las resoluciones bancarias al sector privado



(accionistas y acreedores). Es el llamado paradig-
ma del «bail-in» o recapitalizacién interna, frente
al «bail-out» o rescate publico. El objetivo es
lograr que eso sea posible sin un coste inasumi-
ble en términos de inestabilidad financiera. Para
ello, la resolucién debe garantizar la continuidad
de las funciones bancarias criticas (sistema de
pagos, depositos, préstamos, etc.).

El Mecanismo Unico de Resolucién —que a
diferencia de la Directiva, se refiere solo a la zona
euroy a los demads paises UE que voluntariamen-
te se adhieran— es el complemento natural de la
supervisiéon Unica en la zona euro e implica la
creaciéon de una autoridad tnica de resoluciéon y
un fondo tnico de resolucién. Esto garantiza que
no solo va a existir un marco comin de resolu-
cién sino que también habra una aplicacion
comun al existir una autoridad centralizada.

Una consecuencia importante del nuevo
marco de resolucién es que tiene implicaciones
inmediatas para todas las entidades, no solo para
aquellas que tengan dificultades. Esas implicacio-
nes se producen por varias vias:

* Surge un enfoque preparatorio de la reso-
lucién, inexistente hasta ahora, dirigido a
garantizar que todas las entidades pue-
den ser resueltas agilmente en caso de
que sea necesario. Este énfasis en el enfo-
que preventivo es uno de los elementos
esenciales del nuevo paradigma y se con-
creta en que todas las entidades, incluidas
las perfectamente sanas, deben contar
con un plan de resolucién elaborado por
la autoridad de resolucién y que especifi-
que cémo se procederia en caso de su
resoluciéon. Si en la elaboracién de ese
plan se detectaran obstaculos relevantes a
la «resolubilidad» la autoridad de resolu-
ci6én tendra potestad para pedir cambios
a la entidad, incluso aunque ésta no esté
en situaciéon de crisis.

* En el mismo sentido preventivo se pedira a
todas las entidades que, ademas de los
requerimientos prudenciales de capital,
cuenten con un colchén de pasivos para los
que el «bail-in» sea relativamente sencillo (a
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este colchén se la llama «Minimum Require-
ment of Eligible Liabilities» o MREL). Se
pretende asi evitar que la resolubilidad de
una entidad dependa excesivamente de un
eventual «bail-in» a pasivos mas sensibles
como los dep6sitos (en su parte no cubierta).

* Con objeto de enfatizar la proteccién a los
depésitos se adopta ademas una nueva
prelaciéon de pasivos en la que los depdsi-
tos no cubiertos de PYMES y personas
naturales tienen preferencia sobre los
demas pasivos senior. Los depésitos cubier-
tos jamas sufriran quitas al estar protegidos
por el Fondo de Garantia de Depositos.
Ademas, el Fondo de Garantia de Deposi-
tos tiene «super-preferencia» al situarse
por detras de los depésitos no cubiertos de
PYMES vy personas naturales. Esta nueva
prelacién de pasivos sin duda tendra refle-
jo en una variacién de sus precios relativos.

* Finalmente, todas las entidades deberan
contribuir a fondos de resolucién que,
eventualmente, podran aportar financia-
cién a la resolucion.

En este articulo se describe tanto la Directiva
de Resolucién Bancaria (epigrafe 2) como el
Mecanismo Unico de Resolucién (epigrafe 3)
analizando los cambios con respecto al paradig-
ma anterior y las implicaciones para el sector
financiero. Finalmente se, concluye repasando
los temas de debate abiertos (epigrafe 4).

2. DIRECTIVA EUROPEA DE
RECUPERACION Y RESOLUCION

La Directiva de Recuperacién y Resolucién Ban-
caria se publicé el 12 de junio de 2014, tras dos
anos de negociaciones entre Comisiéon Europea,
Consejo y Parlamento®. Esta Directiva armoniza
los regimenes de resolucién bancaria* de la UE

% http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/
Puri=CELEX:320141.0059

* Y también de Empresas de Servicios de Inversion, aun-
que en este articulo nos centramos en lo relativo a resolucién
bancaria.



conforme a los «key attributes» del FSB’. En
general, el modelo de la Directiva se basa en:

* Los accionistas y acreedores deben ser los
que soporten (por lo menos de forma
mayoritaria y siempre en primer lugar) el
coste de la resolucién («bail-in») frente a
los rescates publicos («bail-out») que han
caracterizado la gestion de la crisis en la
mayor parte de paises desarrollados.

¢ Creaciéon de un Fondo de Resolucién finan-
ciado por el propio sector financiero (simi-
lar al Fondo de Garantia de Depésitos) y
que pueda aportar financiaciéon comple-
mentaria a la resolucién (como veremos, ese
fondo podra ser utilizado para permitir la
exclusion de pasivos del «bail-in», siempre
tras una aplicacién de un «bail-in» minimo
del 8% del total de pasivos).

* Por regla general, la resolucién implicara
la sustitucion del equipo directivo de la
entidad en crisis y la depuracién de las res-
ponsabilidades que puedan existir.

* Existencia de una autoridad especifica de
resolucién con poderes administrativos
suficientes para poder adoptar con agili-
dad y seguridad juridica todas las medidas
que requiere una resolucién.

* Importancia fundamental de la fase de
preparacién de la resolucién. Para garanti-
zar que este modelo es viable todos los
bancos deben poder ser resueltos sin ries-
go para la continuidad de funciones criti-
cas, para la estabilidad financiera o para el
contribuyente. Por ello, la Directiva exige
que todos ellos cuenten con planes preven-
tivos de resolucién que prevean cémo ges-
tionar una resolucién en caso de ser nece-
saria.

La Directiva exige que todos los paises desig-
nen expresamente una autoridad de resolucién
(que en el caso de los paises euro actuara bajo el
paraguas de la autoridad tnica de resolucién).

5 FSB, «Key Attributes of Effective Resolution Regimes
for Financial Institutions»; http://www.financialstabilitybo-
ard.org/publications/r_111104cc.pdf
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Esta autoridad puede ser el propio banco central,
el ministerio competente, una autoridad ad hoc
dedicada a la resolucion o bien el supervisor®. En
todo caso, la Directiva establece cautelas respecto
a esta ultima opcién (que el supervisor sea tam-
bién la autoridad de resolucién). En primer
lugar, establece que solo «excepcionalmente»
debe optarse por esa posibilidad y, en segundo
lugar, exige que en ese caso se garantice la «inde-
pendencia operativa» de la autoridad de resolu-
cién para minimizar los potenciales conflictos de
interés. A pesar de estas cautelas, varios paises
han optado por la integracién de supervision y
resolucidon, creando distintos Consejos para cada
funcién u otras formas de separacién. Por su
parte, el modelo elegido en la Unién Bancaria
para las instituciones europeas €s, como se vera
en mas detalle en el apartado 3, el de separacién
institucional (supervision en el BCE y resolucion
en la Junta Unica de Resolucién (JUR). Lo esen-
cial es que la funcién de resolucién tenga criterio
propio y que haya una colaboracién leal entre
supervision y resolucion.

Los objetivos del régimen de resolucién previs-
to en la Directiva son: 1. Garantizar la continuidad
de las funciones criticas; 2. Prevenir efectos negati-
vos sobre la estabilidad financiera; 3. Proteger los
recursos publicos; 4. Proteger los depésitos; y 5.
Proteger los fondos y activos de los clientes.

Se distinguen tres momentos distintos:

1. Fase preventiva o preparatoria de la reso-
lucién, referida a la planificacién realizada
en momentos de estabilidad preparando a
entidades y autoridades de cara a eventua-
les resoluciones.

2. Fase de intervencién temprana. En la
misma linea de prevencién, esta fase se
activaria antes de que sea necesaria la reso-
lucién y con dnimo de evitarla.

3. Fase de resolucién. La resolucion es la
liquidacién ordenada de un banco. Puede
acabar en una salida de la entidad del

¢ Puede sorprender la mencién separada a banco central
y supervisor, pero en varios paises de la UE el supervisor no
es el banco central.



mercado o bien puede derivar en su «resu-
rreccién», pero en todo caso sin el impac-
to desestabilizador que tendria su liquida-
cién a través del procedimiento ordinario.

Comenzaremos la descripciéon de estas fases
por la tltima de ellas.

2.1. LA RESOLUCION BANCARIA
EN EL MARCO DE LA DIRECTIVA

La entrada en resolucion se produce cuando se
den las tres condiciones siguientes: 1. Que se
determine que una entidad bancaria no es viable,
o es previsible que deje de serlo préximamente;
2. Que no haya una alternativa privada o super-
visora; 3. Que sea de interés publico no gestionar
la crisis de la entidad mediante el proceso de
liquidaciéon ordinario. La Directiva deja a elec-
cién de cada pais que la determinacién de que
una entidad no sea viable la haga el supervisor o
la autoridad de resolucion.

En general, suele considerarse que las lineas
maestras de la resolucién deberdn fijarse en un
fin de semana de modo que, entre el cierre de
mercados y oficinas y la reapertura debe hacerse
publica la situacién de resoluciéon de la entidad
en cuestiébn y comunicarse las lineas maestras
para la recapitalizacién. El lunes siguiente el
banco debe poder seguir cumpliendo las funcio-
nes criticas que han justificado que no fuera
puesto en liquidacién ordinaria. Obviamente, en
las semanas previas al citado fin de semana en
que haya que resolver la entidad, la autoridad de
resoluciéon deberad haber preparado, en la medi-
da posible, el esquema de resolucién basandose
en el plan de resoluciéon preventivo que tenga la
entidad —que comentamos mas adelante- todo lo
cual debe facilitar que la resolucién no sea
improvisada.

La gestion de la resolucién se basara en una

combinacién de varios instrumentos:

* Venta total o parcial del banco a otra enti-
dad privada. Es una solucién rapida y efi-
ciente pero requiere que haya un compra-
dor dispuesto a hacerse cargo de la enti-
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dad. Sin embargo, esto no siempre sera
posible y, por tanto, sera necesario recurrir
a actuaciones previas.

* Banco puente. Hay muchas formas alter-
nativas de instrumentarlo, pero en general
consiste en la transferencia a un nuevo
banco de los activos de mayor calidad y de
parte de los pasivos —normalmente los
depositos— de modo que esa nueva entidad
esté saneada. El banco original sera insol-
vente y debera liquidarse.

* Segregacién de activos a una Sociedad de
Gestion de Activos. Viene a ser la inversa
del instrumento anterior. En este caso son
los activos danados los que se transfieren
fuera del banco quedando éste saneado.

* Cancelacion de elementos de capital y
«bail-in» (recapitalizacién interna). Suele
considerarse un instrumento pero funda-
mentalmente es una forma de financiacién
de la resolucién por lo que lo contamos a
continuacion.

Para poder utilizar estos instrumentos agil-
mente, la autoridad de resolucion debe estar
dotada con poderes administrativos suficientes,
como la capacidad de imponer medidas a las
entidades financieras sin necesidad del consenti-
miento de sus 6rganos de gobierno, o la posibili-
dad de suspender derechos de cancelacién anti-
cipada en determinados contratos. Estos poderes
extraordinarios se justifican porque la resolucién
no es mas que una forma ordenada de gestionar
una situacién que, de otra forma, habria sido una
liquidacién; por lo tanto, esta justificado que la
autoridad gestora de la resoluciéon tenga poderes
similares a los que existirian en la gestién de la
liquidacion.

2.2. FINANCIACION DE LA RESOLUCION

Uno de los elementos esenciales de la resolucion
es la absorcion de pérdidas y recapitalizacion
(ésta y la continuidad de funciones criticas, son
las dos cuestiones clave de una resolucién). El
modelo que fija la Directiva consiste en:



1. Establece la recapitalizacién interna («bail-
in») como regla general y establece el
orden y secuencia en que debe aplicarse.
Esto quiere decir que la absorcién de pér-
didas la realizaran las acciones y titulos de
deuda y que la recapitalizacién subsiguien-
te se realizara, por regla general, mediante
la conversién de pasivos en capital. El res-
cate con dinero publico queda como tltima
instancia y como recurso para situaciones
extraordinarias.

2. En todo caso, ningan pasivo puede quedar
peor que como habria quedado en liquida-
cion. Este es un principio basico de la reso-
lucién.

3. Se fija una nueva prelacién de pasivos asi
como una serie de pasivos excluidos de
sufrir pérdidas.

4. Exige la creaciéon de un Fondo de Resolu-
cion que pueda aportar financiacién
excepcional a la resolucién. El importe
del Fondo de Resolucién se fija en un 1%
de los depésitos cubiertos. Las aportacio-
nes al Fondo de Resolucién se haran en
funcién de los depésitos cubiertos de cada
entidad, pero también de su perfil de ries-
go. Como veremos, para los paises partici-
pantes en la Unién Bancaria, los fondos
nacionales se ponen en comdn en un
Fondo Unico.

La prelacién de pasivos fijada por la Directiva
para la absorcién de pérdidas o conversiéon de
pasivos en capital es:

NUEVO MARCO DE RESOLUCION BANCARIA EN LA UE
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* Primero absorben pérdidas los accionistas,
los titulares de instrumentos hibridos y los
titulares de deuda subordinada.

* La deuda senior se sitGa pari passu con los
depésitos de grandes empresas (la parte no
cubierta) y con los pasivos por derivados.

* Depositos de PYMEs y personas fisicas
(parte no cubierta)

* La Directiva cita a los depésitos cubiertos en
el ultimo escalén de la jerarquia, pero éstos
nunca absorberan pérdidas puesto que, de
ser necesaria, seria el Fondo de Garantia de
Depositos el que las absorberia en su lugar.

En todo caso, hay una serie de pasivos exclui-
dos del bail-in; fundamentalmente los pasivos
colateralizados, los depésitos interbancarios a
menos de 7 dias y pasivos por deudas frente a
empleados, Seguridad Social y Hacienda publica
o Fondos de Garantia de Depdsitos.

Un ejemplo muy sencillo de aplicacién de la
recapitalizacién interna, puede verse partiendo
de un banco con un activo total de 100, un capi-
tal de 8 y pasivos de 92 (24 de deuda senior y 68
de depositos cubiertos). Si en esa entidad aflora-
ran pérdidas por valor de 12 la aplicacién del
«bail-in» implicaria: 1. Que el capital se reduciria
a cero por la absorciéon de pérdidas; y seguirian
quedando pérdidas de 4 pendientes de absor-
cién; 2. Después, la deuda senior se reduciria de
24 a 20, por la absorcién de las pérdidas restan-
tes; 3. Finalmente, deuda senior por valor de 8 se
convertiria en capital y la entidad quedaria asi

capitalizada de nuevo’.

7 Estrictamente, el tamano de la nueva entidad serfa 88,
por lo que el capital que necesitaria (8%} seria solo 7,04. En
todo caso serd normal no recapitalizar al minimo estricto,
para dar un margen de confianza y ante un posible aflora-
miento de pérdidas subsiguiente o destruccién de valor adi-
cional.
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CUADRO 1. EJEMPLO DE APLICACION DE RECAPITALIZACION INTERNA («BAIL-IN»

Banco A (situacién original)

pasa de 100 a 88
por el
reconocimiento
de pérdidas (12).

100 Activo Capital 8§
Deuda senior y : 1. El capital se reduce a cero por
Depositos de grandes 24 la absorcién de pérdidas por
empresas valor de 8; faltaria por absorber
Depésitos cubiertos 68 4 de pérdidas. ) )
2. La deuda senior/depésitos
\ . ¢ 100 100
Elvalor del activo | === mmmmmm e LI

Se detectan pérdidas en el activo por valor de 12 y el banco entra
en resolucién

Banco A (tras la resolucion

grandes empresas cae de 24 a 20
por absorcién de las pérdidas
restantes (4); faltaria por
recapitalizar la entidad.

3. Se convierte deuda senior en
capital por valor de 8, por lo que

esa categoria vuelve a bajar, de

: 88 Activo Capltal' 8 b | 90419,
: Deuda senior y :

Depésitos de grandes 12 2
empresas ;

: Depositos cubiertos 68

. 88 88

Fuente: elaboracion propia

En este ejemplo, la recapitalizacién se ha con-
seguido de forma completamente interna, a través
de los accionistas y acreedores, pero la Directiva
permite una cierta flexibilidad. Asf, la autoridad de
resolucion puede excluir discrecionalmente pasi-
vos del «bail-in» (es decir, puede permitir que cier-
tos pasivos no sufran quitas o conversiéon en capital
a pesar de que por la aplicacién estricta de la pre-
lacién asi correspondiera). Esta flexibilidad solo es
posible si la exclusién es estrictamente necesaria
para la continuidad de funciones criticas o para
proteger la estabilidad financiera.

En esos casos, la exclusién puede revertir en: 1.
Mayor «bail-in» para los demds pasivos; 2. Entrada
del Fondo de Resolucién en el lugar de los pasivos
excluidos (lo cual, a priori, parece mas probable
que la otra opcién). En todo caso, el Fondo de
Resolucién solo puede sustituir a otros pasivos si:

1. Ha habido un «bail-in» de un minimo de un
8% del total de pasivos (incluyendo capital).

2. La contribucién del Fondo de Resolucién
no excede del 5% del total de pasivos
(incluyendo capital).
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Finalmente, en circunstancias extraordina-
rias pueden buscarse fuentes alternativas de
financiacién (se entiende que ésta es una refe-
rencia implicita al rescate publico) siempre
que:

1. Se haya aplicado bail-in al 8% citado mas el

5% posterior.

2. Se haya aplicado bail-in total a capital,
deuda junior y deuda senior. Es decir, esas
«fuentes alternativas» solo pueden entrar
para excluir depésitos.

Queda claro en todo caso, que la aportacién
de dinero publico es un tltimo recurso. No obs-
tante, hay dos casos en los que se permite una
inyecciéon mas temprana de dinero publico:

1. En caso de crisis sistémicas, podra inyec-
tarse dinero publico inmediatamente después de
aplicar «bail-in» a un 8% del total de pasivos (es
la Comisién Europea la que debe declarar la
situacién de crisis sistémica). Estos son los llama-
dos instrumentos de estabilizacién gubernamen-
tal («<Government Stabilisation Tools»).



2. En caso de que la necesidad de recapitali-
zacién sea detectada en un ejercicio de estrés, la
entidad podra no declararse en resolucién y, por
tanto, podrd inyectarse capital publico ajustan-
dose solo a la normativa de ayudas de Estado. En
todo caso, la Directiva acota mucho esta opcién al
exigir, basicamente, que sea posible solo en
momentos de perturbaciones econémicas, que la
medida sea necesaria para preservar la estabili-
dad financiera, que la entidad sea viable y sol-
vente y que la recapitalizacién no se utilice para
absorber pérdidas actuales o probables. Por lo
tanto, por definiciéon, en este caso la necesidad
de capital no deberia ser muy significativa.

Mas adelante, el cuadro 3 se presenta sintéti-
camente este esquema de financiacién referido al
caso de la Unién Bancaria.

Finalmente, la aplicacién de «bail-in» debe ir
acompanada de un plan de reorganizacién que
incluird las medidas encaminadas a restablecer la
viabilidad a largo plazo de la entidad (o de parte
de sus actividades) a lo largo de un plazo de
tiempo razonable. La autoridad de resoluciéon
debe aprobar ese plan y la entidad debera infor-
marle de la ejecucién del mismo.

9.8. FASE DE PREVENCION
DE LA RESOLUCION

El nuevo marco de resolucién europeo pone un
gran énfasis en la prevencién/preparaciéon de la
resoluciéon. La racionalidad es que, para que el
nuevo régimen («bail-in») sea aplicable, minimi-
zando el impacto sobre la estabilidad financiera
es necesario que antes, durante la fase de estabi-
lidad, se haya garantizado que la entidad es
«resoluble», es decir: 1. Que tiene una estructura
de pasivo que minimiza el impacto desestabiliza-
dor del «bail-in», garantizando que existe sufi-
ciente capacidad de absorcién de pérdidas antes
de llegar a los depésitos de PYMES y personas
naturales; 2. Que tiene una estructura operativa
y legal que permite la continuidad de funciones
criticas y que no imposibilita una ejecucién rapi-
da de la resolucién.
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Para cumplir esta funcién las autoridades de
resolucién deben elaborar (y revisar anualmente)
los planes preventivos de resolucién de todas las
entidades®. La conclusion de esos planes de resolu-
ci6n debe ser un andlisis de resolubilidad que, basi-
camente, responda a la pregunta: «<En caso de crisis
dsera posible resolver esta entidad sin impacto en la
estabilidad financiera, presupuesto publico y dep6-
sitos?». En funcién de la respuesta dada a esa pre-
gunta la autoridad de resolucién puede llegar
incluso a exigir cambios estructurales a esa entidad.

Esta funcién debe, necesariamente, ejercerse
en estrecha coordinacién con la autoridad de
supervision pero es importante tener presente
que los planes de resolucién preventivos son un
instrumento de resolucién y por tanto corres-
ponde su responsabilidad a la autoridad de reso-
lucién. Cuando se llegue a una resolucién efecti-
va, el esquema de resolucién que se adopte debe
basarse en el plan preventivo de resoluciéon que
se haya preparado.

Dentro de los elementos incluidos en el plan de
resolucién esta el llamado «MREL» (Minimun
Requirement of Eligible Liabilities, en inglés) que
se refiere a un requerimiento —parecido a los de
capital- de pasivos cuyo «bail-in» sea relativamen-
te sencillo y lo menos desestabilizador posible en
caso de resolucion (basicamente, deuda senior a
mas de un ano). El objetivo de exigir este MREL
es garantizar que si es necesario aplicar «bail-in»
va a haber pasivos con capacidad de absorcién de
pérdidas antes de tener que llegar a los depésitos
de PYMES y personas naturales. El MREL se defi-
nira caso a caso para cada banco. En el seno del
FSB esta desarrollindose un concepto similar al
de MREL, que es el de TLAC (Total Loss Absor-
bing Capacity o capacidad total de absorcién de
pérdidas) y que se aplicaria exclusivamente a enti-
dades internacionalmente sistémicas (llamados G-
SIBS). Mas adelante se presenta mas detalle sobre
la relacién entre MREL y TLAC.

8 Para las entidades mas pequenas y sencillas cabe la
posibilidad de imponer obligaciones simplificadas e incluso
de eximirles de esta obligacion. No obstante esto no deberfa
variar fundamentalmente el mensaje de la practica universa-
lidad de la exigencia de planes de resolucién preventivos.



Ademas del plan de resolucién, cada entidad
debe elaborar un plan de recuperacién® con las
medidas que se aplicarian para retornar a la viabi-
lidad en caso de dificultades (y que debe ser apro-
bado por el supervisor; en estos planes la autori-
dad de resolucién valorard si el plan contiene
medidas que dificultaran una eventual resolucién).

La Directiva también se preocupa de facilitar
la cooperaciéon internacional en la resolucién
mediante la previsién de colegios de resolucién
en los que intervengan y se coordinen las autori-
dades de todos los paises involucrados.

2.4. INTERVENCION TEMPRANA

Esta fase se activa por la Autoridad Supervisora
antes de que sea necesaria la resolucién, pero
cuando ya la entidad esta sufriendo problemas.
El banco tendria que tomar las medidas necesa-
rias para restablecer su situacioén financiera, por
ejemplo poniendo en marcha su plan de recupe-
raciéon, modificando su estructura operativa y/o
cambiando el equipo directivo. De agravarse mas
la situacién, las autoridades podrian nombrar un
Administrador Especial con la misién de restau-
rar la situacién financiera de la entidad y la ges-
tion adecuada de su negocio.

2.5. ENTRADA EN VIGOR

La Directiva es de aplicacién desde el 1 de enero
de 2015, excepto en lo relativo a «bail-in» que sera
de aplicacién a partir de no mas tarde del 1 de
enero 2016. En el caso espafol, existe ya un pro-
yecto de ley en cortes para la transposicién, que se
basa en la Ley 9/2012 de reestructuraciéon y resolu-
cién de entidades de crédito. Aunque esta ley se
inspir6 en el por entonces borrador de Directiva
todavia hay elementos que incorporar: «bail-in» de
deuda senior, nueva prelaciéon de pasivos, creacién
del Fondo de Resolucién y exigencia de planes pre-
ventivos de resolucién, entre otros.

9 Llamados «Recovery Plans» en inglés.
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3. EL MECANISMO DE RESOLUCION
UNICO DENTRO DE LA UNION
BANCARIA

La Directiva armoniza el marco de resolucién
para todos los paises UE, mientras que el Meca-
nismo Unico de Resolucion se refiere solo a los
paises de la Unién Bancaria (en principio, paises
de la zona euro mas aquellos que quieran sumar-
se del resto de paises UE).

En términos generales, el Mecanismo Unico
de Resolucién (MUR) consiste en:

* Creacion de una Agencia Europea; la JUR
(«Single Resolution Board» en inglés) y que
estd ya en funcionamiento.

¢ Creacién de un Fondo Unico de Resolu-
cion (FUR) dotado con contribuciones del
sector y que, durante los 8 primeros afos,
estara dividido en compartimentos por
paises e ira mutualizindose gradualmente.

* En todo caso, la JUR se apoyara en las
autoridades de resolucién nacionales,
tanto para el disefio de sus medidas como
para la ejecuciéon de las mismas.

e La JUR se financiara con aportaciones de
las entidades.

La JUR tiene competencias!'® sobre: 1. Resolu-
cién efectiva de entidades en crisis; 2. La fase
preventiva de la resoluciéon (planes de resolu-
cién); 3. Gestion y disposiciéon del FUR.

En todo caso, las decisiones de la JUR debe-
ran ser validadas por la Comisién (y en algunos
casos también por el Consejo) en los términos
que veremos mas adelante.

Las entidades financieras se distinguen en dos
grupos; unas bajo la responsabilidad directa de la
JUR 'y otras bajo la responsabilidad de las Autori-
dades nacionales. La JUR se ocupa directamente
de la resolucion (y de la fase preventiva) de las enti-
dades supervisadas directamente por el BCE y de
las transfronterizas. Del resto se ocupan las autori-

10" Asi como la Directiva de Resolucién cubre tanto a los
bancos como a las empresas de servicios de inversion, el
mecanismo dnico de resolucion se refiere exclusivamente a
las entidades de crédito.



dades nacionales de resoluciéon, que deberan
seguir las directrices de la JUR. En todo caso, las
autoridades nacionales solo podran aprobar esque-
mas de resolucién que no involucren al FUR. En el
momento en el que quieran hacer uso del FUR la
resolucion debera elevarse a la JUR. Corresponde-
ra a las autoridades nacionales la ejecucién de los
esquemas de resolucién aprobados por la JUR,
bajo la tutela de éste.

La JUR tendra facultades respecto de la fase
preventiva a partir del 1 de enero de 2015. A par-
tir de 2016 sera de aplicaciéon el «bail-in» com-
pleto y la JUR se encargara también de las reso-
luciones que haya que realizar.

A continuacion desarrollamos estos elementos.
3.1. FONDO UNICO DE RESOLUCION
El FUR deberé dotarse a partir de 2016 y tiene

como objetivo de tamano una cantidad equiva-
lente al 1% de los depositos cubiertos de la zona
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euro (en torno a 55.000 millones de euros). Este
nivel objetivo debera alcanzarse en 8 anos.

Ademas de la dotacién progresiva, también la
mutualizaciéon sera gradual. Es decir, el FUR solo
sera auténticamente tnico a partir del octavo afio;
hasta entonces, existirdn compartimentos naciona-
les que iran mutualizindose progresivamente.
Durante la transicién, cuando un pais necesite fon-
dos del FUR para una resolucién, debera utilizar
un minimo (decreciente) de los recursos de su
compartimento antes de poder tener acceso a un
maximo (creciente) del total de fondos. L.a mutua-
lizacién, sin embargo, no es lineal. Con objeto de
acelerar la integracién, la mutualizaciéon es mas
intensa en los primeros afnos. El primer afo se
mutualiza el 40%, el segundo un 20% adicional y, a
partir del tercer ano, se mutualiza linealmente un
6,67% adicional. El aumento sera progresivo tam-
bién durante el afio (para evitar el efecto de salto
discreto con el cambio de afo); en concreto serd de
un cuarto del total por trimestre. El cuadro 2
resume esta mutualizaciéon gradual.

CUADRO 2. MUTUALIZACION GRADUAL DEL FUR

Afio Paso 1: Uso minimo del| Paso 2: Uso maximo del| Paso 3: En caso de necesidad de
compartimento nacional conjunto del FUR mas fondos

2016 100,00% 40,00%

2017 60,00% 60,00%

2018 40,00% 66,67% (1) Uso resto de fondos del

2019 33,33% 73,34% compartimento nacional ; (2)

2020 26,67% 80,01% Contribuciones expost; (3)

2021 20,00% 86,68% Préstamos entre compartimentos;

2022 13,3%% 93,35% (4) Préstamos al SRE.

2023 6,67% 100,00%

2024 0,00% 100,00%

Fuente: Elaboracion propia.

Por ejemplo, el ano 1, un pais debera utilizar
el 100% de su compartimento antes de poder
acceder al conjunto de fondos y, ademas, el acce-
so al conjunto tendra como tope un 40%. En el
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ano 2, por ejemplo, deberd usar el 60% de su
compartimento antes de poder acceder al resto
—incluido el remanente del suyo-y, en ese caso,
por un maximo del 60%.



En caso de que con esos fondos no haya sufi-
ciente para cubrir la aportacién del FUR los recur-
sos adicionales disponibles son: 1. El resto de fon-
dos del compartimento nacional; 2. Exigencia de
contribuciones ex post a los bancos nacionales; 3.
Préstamos entre compartimentos; 4. Endeuda-
miento del FUR. En este sentido se ha discutido la
posibilidad de avales publicos y que el MEDE
(Mecanismo Europeo de Estabilidad) ofrezca una
linea de financiacioén de ltima instancia.

En la resolucién de entidades transfronterizas
deberan fijarse acuerdos de reparto de la carga
que aborden el uso de los compartimentos nacio-
nales en esos casos.

Por ultimo, la relacién entre los fondos de
resolucion nacionales de paises de la Unién Ban-
cariay el FUR es la siguiente:

* En 2015 deberan crearse —por aplicacién
de la Directiva— fondos de resolucion
nacionales, financiados tanto por bancos
como por ESIs.

* En 2016 se creard el FUR, y a él se transfe-
riran los recursos de los Fondos de Resolu-
cién nacionales (la parte correspondiente a
bancos). A partir de ese afo las contribu-
ciones de los bancos de la zona euro ali-
mentardan el FUR y no los fondos de reso-
Iucién nacionales. Desde ese momento los
fondos nacionales recibiran tan solo las
contribuciones de las ESIs.

* Los Fondos de Resolucién de los paises
no euro serian independientes del FUR.
En todo caso, la Directiva prevé la posibi-
lidad de préstamos entre Fondos de Reso-
lucion.

3.2. ESTRUCTURA DE LA JUR Y REGLAS
DE DECISION

La JUR cuenta con un Presidente y un Vice-
presidente. Tiene también 4 Consejeros inde-
pendientes que ademas asumen funciones eje-
cutivas. Los mandatos son de 5 afos no reno-
vables.
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El Vicepresidente se encarga de la gestién del
FUR y de los servicios corporativos. Uno de los
Consejeros es responsable de coordinacién de
politica de resolucién y los otros tres son Directo-
res de Planificacién de Resoluciéon y Decisiones
de Resolucion. El reglamento del MUR exige que
los Consejeros sean independientes.

La aprobacién de las medidas de la JUR se
realiza en su Consejo, que tiene dos formatos de
reunion, la reunién plenaria y la ejecutiva. En el
formato plenario participan el Presidente (o
Vicepresidente en ausencia de aquél) los cuatro
Consejeros/Directores y los representantes de las
Autoridades de Resolucién nacionales. En el for-
mato Ejecutivo se trataran los casos particulares
de resolucién y solo participardn los representan-
tes institucionales (Presidente y Consejeros) y los
representantes de las autoridades de resolucién
involucradas en el caso.

La sesion ejecutiva se encarga de decidir sobre
las resoluciones y planes de resolucién preventi-
vos de entidades concretas. Tomara sus decisio-
nes por consenso entre los representantes institu-
cionales y los representantes nacionales. A falta
de consenso, decidira la mayoria de los represen-
tantes institucionales. En todo caso, la resolucion
se elevara al plenario cuando implique el uso del
FUR por mas de 5.000 M€. Ademas, cuando en
los dltimos 12 meses se hayan usado mas de
5.000 M€ del FUR el plenario analizara cémo se
ha usado este Fondo hasta la fecha y realizara
indicaciones a la sesién ejecutiva sobre como
debe utilizarse en el futuro.

El plenario se ocupa de cuestiones basicamen-
te administrativas (para las que toma las decisio-
nes por mayoria simple, con un pais un voto) y
de dos cuestiones fundamentales:

e Como se ha dicho, decisién sobre resolucio-
nes concretas cuando la resolucién implique
el uso del FUR por mas de 5.000 M€ (deci-
sién por mayoria simple mds apoyo mini-
mo de paises representando un 30% de las
contribuciones al FUR).

* Decisiones sobre endeudamiento del FUR
(decisiones se toman por mayoria de 2/3
siempre que haya un apoyo de paises que



representen al menos un 50% de las con-
tribuciones al FUR!!),

3.3. PROCEDIMIENTO DE RESOLUCION

En este marco, el procedimiento de resolucion
sera el siguiente.

* La resolucién puede activarla una notifi-

cacién del BCE o bien la JUR por su cuen-
ta. En todo caso, si la JUR quiere activar
la resolucion, debe solicitarselo antes al
BCE vy si éste no declara en 3 dias a la
entidad como inviable —o con alta proba-
bilidad de serlo— la JUR podra hacerlo
directamente. Es decir, se ha optado por
un modelo en el que normalmente sea el
supervisor quien active la resolucién, si
bien, en dltima instancia, y preavisando al
BCE también puede hacerlo la JUR.
Obviamente eso requerira que la JUR
cuente con informacién suficiente para
poder tomar esa decisién. Asi lo establece
el reglamento del MUR.

La JUR adopta entonces un esquema de
resolucién (en su sesién ejecutiva o en la
plenaria segin cuanto apoyo del FUR
requiera). Para la redacciéon de ese esque-
ma se apoyard en la autoridad de resolu-
ci6én nacional.

1 Este porcentaje sera del 30% una vez que el FUR se
haya mutualizado por completo.
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* El esquema de resoluciéon aprobado por la

JUR entrara en vigor a las 24 horas de su
adopcién a menos que la Comisién tenga
objeciones o proponga cambios. Ademas,
hay dos temas que la Comisién debera
remitir al Consejo si tiene dudas sobre ellos:
1) Si se cumple el requisito de «interés
publico» necesario para situar a una entidad
en resolucién (en lugar de en liquidacién);

2) Una desviacién en el uso del FUR supe-
rior a +/- 5 % de la propuesta por la JUR.

* En caso de que la Comisiéon o el Consejo
tengan comentarios la JUR tendra 8 horas
para recoger los cambios.

* El esquema de resoluciéon asi aprobado
sera ejecutado por las autoridades nacio-
nales de resolucién.

3.4. FINANCIACION DE LA RESOLUCION
EN EL CONTEXTO DEL MUR

Obviamente, el esquema de resolucién que dise-
fie la JUR debe respetar las reglas fijadas por la
Directiva (y reflejadas en su Reglamento) en
cuanto a instrumentos utilizados y en cuanto a
financiacién de la resolucién (tanto cobertura de
pérdidas como recapitalizacién). El cuadro 3
resume la secuencia de aplicacién del «bail-in».
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CUADRO 3. SECUENCIA DE APLICACION DEL «BAIL-IN»

Financiaciéon de pérdidas y de
recapitalizacién

Backstop (financiacién de ultima
instancia)

«Bail -in» minimo 8% Total

1%) pasivos (TP)

2°) Regla general: mas «bail-in»

* Contribuciones ex-post :
S * Préstamos entre compartimentos | :

maximo 5% TP . :
( %TP) * Préstamos externos (privados o de| ;

Estados Miembros)

—' St mas pérdidas o necesidad de capital... |

3°)| Regla general: mas bail-in

Posible flexibilidad = bail-out
* Exige «bail-in» total a deuda senior. -—:ﬁ

** En MUR, la JUR no puedo imponer ;
medidas con implicaciones fiscales :

(el Estado Miembro debe aceptarlo).

1) Tesoros nacionales
2) ESM - préstamo

| Posible Flexibilidad:FUR
3) ESM - recapitalizacién directa

Fuente: Elaboracion propia.

* Primero, un minimo del 8% del pasivo o Reclamando a los bancos contribucio-
(contando el capital) debe ser objeto de nes extraordinarias (con un maximo de
«bail-in». 3 veces la contribucién anual).

* Unavez que se haya cubierto ese 8%, la regla o Pidiendo un préstamo. A estos efectos
general continda siendo el «bail-in». No obs- se prevé que la JUR pueda solicitar una
tante en este caso se permite ya excluir cier- linea de crédito publica. Los préstamos
tos pasivos del «bail-in» cuando la aplicacién asi asumidos seran devueltos con cargo
de éste fuera a ser perjudicial para la estabi- a aportaciones de los bancos.
lidad financiera. En ese caso, la parte de * Si se agota el 5% de flexibilidad y todavia
«bail-in» que habria correspondido a esos hubiera més pérdidas o necesidad de reca-
pasivos la asumiria el FUR (segan las reglas pitalizar la regla general seria la vuelta al
de mutualizacién explicadas). «bail-in» de mas pasivos segun la prelacién

* Esta flexibilidad para excluir pasivos e de la Directiva.
incluir al FUR en su lugar tiene un maxi- * En todo caso, de nuevo volveria a permi-
mo del 5% del total de pasivos. Si el FUR tirse flexibilidad si el «bail-in» llega a los
no cuenta con fondos suficientes para depositos, y una vez que toda la deuda sen-
cubrir el 5% que se le requiere, puede recu- ior hubiera sido objeto de «bail-in». En este
rrir a financiacién alternativa por dos vias: caso, si se hiciera uso de esa flexibilidad, la
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financiacién del «bail-in» que habria
correspondido a los pasivos excluidos
serfa:

o El FUR, si la cantidad méxima prevista
no se hubiera agotado.

o Bail-out. En el caso del MUR, el regla-
mento establece con claridad que la
JUR no puede imponer esquemas con
implicaciones fiscales para un Estado
Miembro. En todo caso, podria defen-
derse que, si el Estado Miembro esta de
acuerdo, en este caso también pudiera
recurrir a dinero publico. Estos recur-
sos, podrian provenir de:

m Kl presupuesto nacional (si el pais
tiene «espacio fiscal» suficiente).

= El ESM en modo préstamo al pais (si
su sostenibilidad de deuda lo permite).

= El ESM en modo recapitalizaciéon
directa (si el pais no tiene espacio
fiscal suficiente ni su sostenibilidad
de deuda lo permite).

4. CUESTIONES DE DEBATE

Dentro de esto modelo general hay muchas cues-
tiones, tanto de desarrollo normativo, como de
nivel practico, que quedan pendientes. Repasa-
mos a continuacién algunas de ellas.

¢Cual debe ser la relacién entre la autori-
dad de resolucién y la de la supervisién? El
modelo de resolucién adoptado, claramen-
te distingue a las dos autoridades (aunque,
permita que, excepcionalmente, puedan
estar integradas en una sola entidad, con
suficiente independencia operativa). Esta
distincién refleja la distinta naturaleza de
las dos funciones. En todo caso, es obvio
que hay sinergias que deben aprovecharse.
La clave de la relacién puede resumirse en:
independencia de ambas funciones junto
con estrecha coordinacion.

Para el correcto ejercicio de sus funciones
la autoridad de resolucién necesitara infor-
macién que, en gran parte, ya tendra el
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supervisor, por lo que éste deberd compar-
tirla con aquélla. Esta informacién sera la
suficiente para:

1. Poder preparar los planes de resolu-
ci6n y realizar los analisis de resolubili-
dad. Es previsible que la autoridad de
resolucién necesite informacién adicio-
nal —de corte mas estructural y operati-
vo— que podri solicitar bien a través del
supervisor o bien directamente a la enti-
dad. En ese caso, la autoridad de resolu-
cién deberia compartirla a su vez con el
supervisor.

2. En su caso, poder activar la resolu-
cién. Se ha discutido mucho si atribuir
esta competencia a la autoridad de reso-
lucién (como hace el MUR con la JUR,
eso si, con un preaviso de 3 dias al BCE)
la convierte de facto en un «supervisor
del supervisor». No deberia ser asi. La
autoridad de resolucién no deberia ser
un Nuevo SUpervisor, pero si es importan-
te que tenga informacién sobre la situa-
ci6n de las entidades de forma que las
conozca y que esté en condiciones de
actuar con rapidez cuando sea necesario.

3. Evaluar la evolucién del MREL. Aun-
que el MREL se exige durante la «fase de
vida» de la entidad, se trata de un instru-
mento de resolucién vy, por tanto, corres-
ponde a la autoridad de resolucién su
control. Para no duplicar redes, la infor-
macién puede captarla el supervisor que
debera remitirla de forma periédica a la
autoridad de resolucién.

Finalmente, la autoridad de resolucién,
debera tener también relacién directa (for-
mal e informal) con las entidades. En esa
relacion debera también coordinarse con el
supervisor, de forma que ambos cuenten con
toda la informacién sustantiva relevante.
Asimismo, ambos deberdn tener presente el
evitar duplicidades en la carga administrati-
va para las entidades.

¢Es creible que la resolucién de un banco sis-
témico pueda producirse solo con «bail-in»?



Deberia serlo, por dos razones: 1. Asi lo dice
la ley (la Directiva y el reglamento del MUR)
que exige un «bail-in» muy exigente (minimo
8% del total de pasivos) antes de poder recu-
rrir a flexibilidad (que, en el caso del Fondo
de Resolucion, estd sufragada por el propio
sector); 2. El trabajo previo en la fase de esta-
bilidad, asegurando la resolubilidad de las
entidades (resolubilidad financiera, legal y
estructural) debe garantizar que la estructura
de pasivos puede soportar un «bail-in» inten-
soy que las funciones criticas pueden seguir
siendo provistas en resolucién.

¢Supondra el nuevo modelo un aumento del
coste del crédito, al aumentar el coste de la
financiaciéon bancaria? La mejor forma de
promover el crédito sostenible es garanti-
zando la solvencia y fortaleza de los bancos
que lo conceden. En este sentido, la implica-
ci6n fundamental de este esquema es que el
coste de financiacién de cada banco depen-
derd de sus propios fundamentales y no de
subsidios implicitos. Asimismo, el coste de
financiaciéon del soberano deberd reducirse
al existir menos pasivos contingentes.

¢Es demasiado complejo el proceso de toma
de decisiones en la JUR, dada la multiplici-
dad de agentes que deben operar en un cor-
tisimo espacio de tiempo? Sin duda, el pro-
ceso es complejo. Pero también caben mati-
ces. El primero es que Europa tiene expe-
riencia en funcionar asi. El reto es obtener
lo beneficioso de ese esquema (la interac-
cién de distintos agentes debe redundar en
actuaciones mas sélidas y mejor fundadas)
reduciendo la parte negativa (la necesidad
de llegar a acuerdos en plazos muy breves).
Para esto dltimo, es esencial la coordinacion
y preparacién previa. En este sentido, aun-
que las decisiones se formalicen en un fin de
semana, en las semanas o meses anteriores
debe haber prolegémenos, que deberian
haber allanado el camino para la interac-
ci6n institucional.

¢Cudl es el papel de las autoridades nacio-
nales de resolucion en el seno del MUR? La
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existencia de una JUR fuerte es importante
para el buen funcionamiento del MUR,
pero también es compatible con autorida-
des nacionales de resolucién sélidas. Inclu-
so para entidades que sean responsabilidad
directa de la JUR, las autoridades naciona-
les deben realizar el trabajo de base para sus
decisiones y también deberan ejecutar las
resoluciones concretas.

¢Garantiza el nuevo sistema que todos los
bancos europeos vayan a ser tratados
igual? El requerimiento de un 8% minimo
de «bail-in» garantiza que la recapitaliza-
cién interna es la base de la resolucién. Asi-
mismo, en el caso del MUR, la JUR dicta-
ra guias sobre cémo aplicar la resolucién
(preventiva y efectiva) para que los bancos
que no sean responsabilidad directa suya
tengan todos el mismo trato. A mayor
abundamiento, cuando una autoridad de
resolucién nacional quiera recurrir al FUR,
debera elevar la resolucién a la JUR.

éSeran los 55.000 millones de euros del
FUR suficientes para atender las necesida-
des de financiacién en una crisis sistémica?
Debe tenerse en cuenta, que la financia-
cion de la resolucion debera recaer funda-
mentalmente en la recapitalizacién interna
y que la eventual participacién del FUR
ocurrira solo tras un intenso «bail-in». Por
lo tanto, las necesidades de financiacion en
crisis futuras no deben ser comparables
con las de la crisis actual.

¢Es necesario un Fondo de Garantia de
Depositos Unico? La Uni6n Bancaria debia
incluir también un Fondo de Garantia de
Depésitos tnico, pero este elemento esta
actualmente en suspenso. Esto no tiene por
qué ser necesariamente grave. Los depdsi-
tos cubiertos han quedado al final de la pre-
lacién de pasivos, por lo que resulta mucho
mas improbable que las pérdidas les alcan-
cen -y, por tanto, que sea necesaria la actua-
cién de los Fondos de Garantia.

¢Cual sera el papel del control de ayudas
de Estado en el nuevo marco de resolu-



cion? Sin duda, el control de la Comisién
(a través de la Direccién General de Com-
petencia) ha hecho las veces de autoridad
de resolucién durante esta crisis. A falta de
un marco homogéneo de resolucién, y de
una autoridad tnica, DG Competencia se
ha encargado de que los rescates publicos a
los bancos cumplieran una serie de condi-
ciones para ser aceptables. Tras cierta evo-
lucién, los requisitos basicos han sido: 1.
Que la necesidad de recapitalizacién estu-
viera suficientemente justificada; 2. Que se
aplicara «bail-in» a accionistas y acreedores
«junior»; 3. Que el banco apoyado acome-
tiera una reestructuracion.

Con el nuevo marco de la Directiva, DG
Competencia solo intervendria en algunos
casos: cuando se usa el fondo de resoluciéon
(aunque no sea dinero del presupuesto si estd
sujeto a las normas de ayudas de Estado);
cuando se usa dinero publico (que deberia
ser un ultimo recurso, como se ha visto) o
bien cuando se procede a recapitalizacién
preventiva en el contexto de un test de estrés.

En los dos primero casos (uso del fondo de
resoluciéon y uso de dinero publico) los
requerimientos de las normas de ayudas de
Estado deberfan haber sido cumplidos
sobradamente por la aplicacién de la
Directiva (que exige un «bail-in» muy agre-
sivo antes de permitir el uso del fondo de
resolucién y que exige también una rees-
tructuraciéon de la entidad en resolucion).
Por lo tanto, en esos casos, la actuacion de
la autoridad de resolucién deberia sustituir
a la de DG Competencia.

En el caso de la recapitalizacién en un con-
texto de test de estrés, la labor serd mas
importante, puesto que en ese caso no se
activa la resolucién. No obstante, como se
ha explicado, en esa situacion la recapitali-
zacion puablica deberia ser minima, puesto
que si no, procederia la activacién de la
resoluciéon. Tanto la autoridad de resolu-
ci6on como DG Competencia tendran la
responsabilidad de velar por que asi sea.
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En definitiva, el papel que el control de
ayudas de Estado ha jugado en esta crisis
no ha dejado de ser excepcional, fruto de
la falta de un marco especifico y de autori-
dades especificas. En el nuevo contexto, la
responsabilidad fundamental correspon-
dera a las autoridades de resolucién y el
control de ayudas de Estado quedara con
un papel menor y mas centrado en sus
actuaciones tradicionales.

e <Cual es la relacién entre MREL y TLAC?
EI MREL es el requerimiento realizado por
la Directiva europea, mientras que el
TLAC es un requerimiento negociado en
el seno del FSB. Como se ha dicho, ambos
responden a un mismo concepto: la necesi-
dad de tener, tras los requerimientos de
capital, un cierto volumen de pasivos cuyo
«bail-in» sea especialmente creible y facti-
ble. Aparte de la similitud conceptual, exis-
ten diferencias. E1 MREL se exigira a todas
las entidades (con posibilidad de exclusién
a las menos relevantes) mientras que el
TLAC se exigira solo a las sistémicas glo-
balmente!?. Asimismo -y al margen de
otras diferencias de corte mas técnico— el
MREL se fijara caso a caso para cada enti-
dad en funcién de sus caracteristicas,
mientras que el TLAC posiblemente inclu-
ya un requerimiento minimo (llamado de
«pilar 1») que pueda ser complementado
caso a caso con requerimientos especificos

por entidad (de «pilar 2»).

5. CONCLUSION

Los cambios introducidos por Europa en su cons-
truccién institucional y normativa como reaccién
a la crisis financiera han sido rapidos y de gran
calado. Cuando las reformas se siguen en el dia a
dia, sin duda parecen lentas y de gran compleji-

12 El FSB publica la lista de entidades consideradas sis-
témicas globalmente. http://www.financialstabilityboard.org/
publications/r_131111.pdf



dad burocritica, pero visto con perspectiva, los
avances, especialmente en Unién Bancaria, cons-
tituyen hitos histdricos.

Por supuesto, al nuevo régimen le quedan
numerosos retos. Todavia es necesario mucho
desarrollo normativo de «nivel 2» por parte de la
Comisiéon Europea y de la EBA (European Ban-
king Authority) que concrete parte de los temas
abiertos. Aun asi, el reto fundamental es que el
nuevo marco debe ser probado. Debe demostrar-
se que es posible resolver un gran banco, sin
recurrir a fondos publicos y sin dafos irrepara-
bles para la estabilidad financiera. El nuevo
marco, tanto institucional como normativo, es ya
un compromiso claro en este sentido. Asimismo,
el trabajo preventivo en garantizar la resolubili-
dad de las entidades, debe posibilitar el cumpli-
miento de esos objetivos.
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De hecho, la credibilidad del nuevo marco se
pone de manifiesto al constatar que la mayor
parte de analistas y agencias de «rating» ha asu-
mido y reflejado en su andlisis que la deuda sen-
ior es susceptible de sufrir pérdidas en caso de
crisis. Es decir, el mercado ha internalizado el
«bail-in».

En definitiva, el nuevo marco de resolucién
europea hace mas sélido al sistema financiero.
Elimina el subsidio implicito que avalaba al sec-
tor financiero, obliga a reducir las complejidades
estructurales de los bancos y garantiza que la
estabilidad financiera es resistente a crisis de
entidades. El disefio es adecuado y el reto ahora
es aplicarlo con compromiso y con la conviccién
de que permitira una gestién mas eficiente de las
crisis bancarias.



LA PROPUESTA EUROPEA DE REFORMA

1. CONTEXTO Y ORIGEN DE LA
PROPUESTA EUROPEA

En enero de 2014, la Comisién Europea dio a
conocer su propuesta de Reglamento de reforma
estructural en la banca («Regulation on structural
measures improving the resilience of EU credit institu-
tions»).

Esta propuesta es resultado de un proceso que
se inici6 en noviembre de 2011, cuando el comi-
sario europeo de Mercado Interior Michel Bar-
nier anunci6 la creacién de un grupo de expertos
de alto nivel para analizar la conveniencia de
introducir reformas estructurales en la banca
europea.

La iniciativa de la Comisién no constituia un
hecho aislado, sino que se producia al tiempo
que avanzaban propuestas similares emprendi-
das con anterioridad en otras jurisdicciones,
como Reino Unido y Estados Unidos.

El informe del grupo de trabajo, conocido
como Informe Litkanen (en alusién al gobernador
del Banco de Finlandia, que presidia el grupo de
expertos), se publicé en octubre de 2012. Sus

! El articulo recoge la posicién que Banco Santander ha
defendido en las diferentes consultas que la Comisién Euro-
pea y el Tesoro espafiol han realizado en el debate sobre
reformas estructurales. Estas respuestas se han coordinado
desde el Departamento de Public Policy de Banco Santander
con Divisién Financiera, Global Banking and Markets, Ries-
gos, Asesoria Juridica y Santander UK. Los errores y omisio-
nes son exclusivamente responsabilidad de la autora. La
autora agradece ademas los comentarios recibidos a versio-
nes previas de este articulo de sus compaiieros de Public
Policy y Global Banking and Markets.
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conclusiones mostraban el apoyo del grupo a las
reformas estructurales y recomendaba la separa-
ci6n obligatoria del proprietary trading?, el market
making’ y otras actividades similares cuando las
entidades superaran determinados volimenes de
actividad.

Dadas las implicaciones de la iniciativa, las
conclusiones del informe Liikanen dieron lugar a
dos nuevas consultas®. La primera, en noviembre
de 2012, se centr6 en las conclusiones del propio
informe Liikanen, mientras que la segunda, en
julio de 2013, presentaba los posibles enfoques
que barajaba la Comisién en su disefio de refor-
ma estructural. Esta ultima probablemente haya
sido una de las consultas que ha requerido mas
esfuerzo en su respuesta por parte de las entida-
des financieras. Ademas de plantear una serie de
preguntas cualitativas, la Comisién requeria a las
entidades que proyectaran sus balances y cuentas
de resultados a un horizonte de cinco anos, con
el fin de cuantificar el potencial impacto de dis-
tintos escenarios de reforma estructural.

En su propuesta de Reglamento, la Comisién
concluye finalmente que las reformas efectuadas
en los ambitos de requerimientos de capital y
liquidez, resolucién y supervisiéon de entidades
bancarias desde que se iniciara la crisis no son

2 Actividades por cuenta propia.

3 Actividades de creacién de mercado.

* En junio 2012 la Comisién lanzé una consulta para
plantear cuestiones genéricas sobre la conveniencia de refor-
mas estructurales en el sector bancario y recabar opinion
sobre las iniciativas que habian comenzado a gestarse en
otras jurisdicciones.



suficientes para hacer frente a la problematica
del too-big-to-fail y que, por tanto, es necesario un
marco regulatorio que permita la imposicién de
reformas estructurales en los bancos europeos.

Tras este proceso, la publicacién de la pro-
puesta europea se produjo en un momento de
distintos avances en otras jurisdicciones:

— En EE.UU. la norma fue definitivamente
aprobada en diciembre de 2013, con entra-
da en vigor en julio de 2015.

— En Reino Unido la norma recibié sancién
real en diciembre de 2013. Durante el
verano se ha publicado la legislacion
secundaria que desarrolla los detalles de
aplicaciéon de la norma, y su entrada en
vigor se espera para mayo de 2019.

— Francia y Alemania aprobaron sendas pro-
puestas en junio 2013, con entrada en
vigor en enero y julio de 2015, respectiva-
mente.

— Bélgica esta actualmente tramitando una
propuesta de reforma estructural cuyos
ejes centrales fueron aprobados en enero
2014.

Aunque todas las propuestas coinciden en los
objetivos dltimos que persiguen, existen grandes
diferencias en su diseno. Asi, a grandes rasgos y
a modo de ejemplo:

— La Volcker Rule en EE.UU. prohibe la acti-
vidad de proprietary trading.

— En Reino Unido no existe prohibicién de
ninguna actividad, pero si una separaciéon
estructural que obliga a prestar cualquier
actividad de banca inversion desde una
entidad independiente de la entidad cap-
tadora de depositos garantizados.

— En Europa, la propuesta de Barnier prohi-
be el proprietary trading y obliga a prestar
determinadas actividades desde una enti-
dad independiente que no mantenga
depésitos garantizados en balance, siem-
pre que se superen determinados umbrales
y el supervisor lo considere necesario.

Por tanto, y en esencia, todas las normas o
propuestas de reforma estructural limitan o pro-
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hiben la realizacién de determinadas actividades
que se consideran que implican un elevado riesgo,
en aras de proteger a los depésitos garantizados®.
De esta manera, se trata de limitar que los bancos
puedan realizar un conjunto de actividades que
pudieran poner en peligro sus depésitos, ante la
percepcién de que en ese caso existiran incentivos
para el rescate de la entidad. Se pretende por ello
minimizar la incursién de los bancos en activida-
des arriesgadas o inadecuadamente valoradas
cuando un banco cuente con depoésitos de clientes.
Ademas, a través de los requerimientos organiza-
tivos que se establecen, se intenta favorecer tam-
bién la resolubilidad de las entidades.

Sin embargo, todas las propuestas difieren en
aspectos muy sustanciales en cuanto al rango de
actividades que se deben prohibir o separar, la
forma juridica en la que se debe realizar dicha sepa-
racién, y la intensidad y forma de las relaciones que
pueden establecerse entre las distintas entidades (el
trading bank y el banco tomador de depésitos).

En este escenario, la propuesta de reforma de
la Comisién Europea trata no sélo de defender los
objetivos para los que ha sido disenada, sino tam-
bién de establecer un escenario armonizado a
nivel europeo. Y es que, aunque las reformas
estructurales en la banca no han estado nunca en
la agenda del G20, en la cumbre de San Peters-
burgo en septiembre de 2013 se manifesté una
creciente preocupacién por el impacto de distintas
reformas en distintas jurisdicciones, por lo que se
dio el mandato al FSB de analizar el impacto
potencial de todas estas reformas®. El informe del
FSB, que se public6 en octubre de 2014, aunque
concluye que todavia es prematuro valorar el
impacto de estas reformas si alerta del posible
impacto en operatividad y eficiencia de resolucién
de grupos cross border y en la liquidez de los

5 Todas las propuestas se refieren a los depdsitos garan-
tizados ya que entienden que al estar garantizados por el
FGD, la entidad tiene incentivo a «jugar» con los mismos
sabiendo que los depésitos no van a verse nunca afectados
porque el FGD los reembolsaria. Por simplicidad, en el arti-
culo se menciona el término depésitos, sin anadir la preci-
sién de que estén garantizados.

6 https://staging.financialstabilityboard.org/publica-
tions/r_130905a.pdf



bonos corporativos y de deuda soberana de los
mercados donde operan los bancos globales.

2. DESCRIPCION DE LA PROPUESTA
DE LA COMISION EUROPEA

El 29 de enero de 2014 la Comision Europea
publicé la propuesta de Reglamento de reformas
estructurales en la banca europea’. A continuaciéon
se describen los elementos basicos de la propuesta.

2.1. ENTIDADES AFECTADAS

De acuerdo a la propuesta, las siguientes entida-
des estaran sujetas a la medida:

— Entidades europeas catalogadas como G-
SIBs.

— Entidades que superen durante tres anos
dos condiciones:

o0 Mostrar un tamano de balance superior
a 30.000 millones de euros

o Contar con un volumen de activos y
pasivos de trading superior a 70.000
millones de euros o de importe superior
al 10% del balance.

La propuesta de Reglamento se aplicard a las
entidades de crédito de la Unién Europea (UE),
tanto a la matriz como a sus filiales y sucursales,
incluyendo aquéllas que se sitGen en terceros paises.

Ademas, la propuesta se aplicara también a
las sucursales y filiales en la UE de bancos de ter-
ceros paises.

El extenso ambito territorial se justifica por la
necesidad de garantizar condiciones equitativas
de competencia y evitar el traslado de actividades
fuera de la UE para eludir estas disposiciones.
No obstante, se contemplan dos exenciones:

— FHiliales en el extranjero de bancos de la UE
y las sucursales en la UE de bancos extran-
jeros si estan sujetas a normas de separa-
cién equivalentes.

7 http://ec.europa.eu/internal_market/bank/structural-
reform/index_en.htm
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— FHiliales en el extranjero de los grupos que
tengan una estructura auténoma geografi-
camente descentralizada y sigan una estra-
tegia de resoluciéon de «multiples puntos
de entrada» (MPE) podran quedar exentas
de la posible obligaciéon de separacion,
pero si contintian estando sujetas a la pro-
hibicién de proprietary trading.

2.2. PROHIBICION DE PROPRIETARY
TRADING

La prohibicion de proprietary trading afecta a
todas las entidades a quien aplica la propuesta.
Con este fin, la Comisién da una definicion estre-
cha para evitar afectar de forma no intencionada
a otras actividades. La definicién liga la actividad
a salas, unidades o divisiones de negociacion w opera-
dores individuales que estén especificamente orientadas
a tomar posiciones para obtener un beneficio por cuen-
la propia, y no guarden relacion con actividades de
clientes o la cobertura de riesgo de la propia entidad.

La propuesta excluye de la prohibicién la
negociaciéon de bonos de deuda publica de Esta-
dos de la UE.

Ademas, la prohibicién se extiende también a
la posesién de acciones o participaciones y a su
inversion tanto en fondos de inversién libre (o en
certificados/derivados vinculados a ellos) como
en entes que negocien por cuenta propia o
patrocinen fondos de inversién libre.

2.3. SEPARACION DE MARKET MAKING
Y OTRAS ACTIVIDADES DE TRADING

La norma establece un marco para la posible
separacion de determinadas actividades que se
considera que también pueden poner en riesgo
la estabilidad del banco. Se trata de las activida-
des de market making (que se considera que puede
encubrir la actividad de proprietary trading), la
inversién en determinadas titulizaciones y su
patrocinio, y la venta y negociaciéon de derivados
distintos a los permitidos (actividades estas ulti-
mas ligadas al estallido de la crisis).



Al igual que sucede con el proprietary trading,
la actividad de market making sobre bonos de
deuda publica de Estados miembros de la UE
esta también exenta de la posibilidad de ser obje-
to de separacion.

El reglamento regula un marco por el cual si
una entidad supera unas determinadas métricas,
el supervisor estara obligado a iniciar el procedi-
miento de separacién. Dentro de este procedi-
miento, el supervisor s6lo podria eximir a la enti-
dad de la separacién si, tras dialogar con ella,
estimara que la entidad no pone en riesgo su
propia estabilidad ni la del sistema en su conjun-
to en el desempeifio de su actividad. En tal caso,
el supervisor estaria siempre obligado a justificar
su decisiéon de no exigir separaciéon. Ademas, el
supervisor queda facultado para exigir la separa-
cién aun cuando una entidad no superara las
métricas.

La norma delega en la EBA la adopcién de las
definiciones finales de las métricas, asi como los
niveles y la combinacién de métricas que habran de
ser superadas para iniciar el proceso de separacién.
Las métricas propuestas por la Comisién hacen
referencia a ocho indicadores y estan definidos
sobre la base de rubricas contables y prudenciales:

a) el volumen relativo de los activos destina-
dos a negociacién, calculado dividiendo
dichos activos por el total de activos;

b) el apalancamiento de los activos destinados

a negociacioén, calculado dividiendo dichos

activos por el capital basico de nivel 1;

la importancia relativa del riesgo de con-
traparte, medida dividiendo el valor razo-
nable de los derivados por el total de acti-
vos destinados a negociacioén;

&

la complejidad relativa de los derivados
destinados a negociaciéon, medida divi-
diendo los derivados destinados a negocia-
cién de nivel 2 y de nivel 3 por los deriva-
dos destinados a negociacién y por los acti-
vos destinados a negociacion;

la rentabilidad relativa de los ingresos pro-
cedentes de la actividad de negociacion,
medida dividiendo dichos ingresos por el
total de ingresos netos;
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f) la importancia relativa del riesgo de merca-
do, medida hallando la diferencia en valor
absoluto entre los activos y los pasivos desti-
nados a negociacién, y dividiendo el resul-
tado por la media simple entre los activos y
los pasivos destinados a negociacion;

la interconexién, medida con arreglo al
método a que se refiere el articulo 131,
apartado 18, de la Directiva 2013/36/UE
de supervisién prudencial de entidades de
crédito;

h) el riesgo de crédito y de liquidez derivado
de compromisos y garantias otorgados por
la entidad de crédito basica;

El supervisor siempre habra de consultar con
la Autoridad Bancaria Europea (EBA) su decision
y notificarle su decisién tltima. Ademas, el texto
otorga a la EBA el mandato de desarrollar estan-
dares técnicos regulatorios que regulen la medi-
cién y el computo de las métricas.

Si las autoridades competentes exigieran la
separaciéon de estas actividades, éstas tendrian
que transferirse a un ente juridico diferente (la
entidad de trading). Con el fin de garantizar la
separacion efectiva, los vinculos juridicos, econé-
micos, operativos y de gobernanza de esa entidad
con el resto del grupo deben limitarse. Algunas
de las limitaciones son:

— La matriz de la UE velard por que un
grupo que comprenda entidades tomadoras
de depositos 'y entidades de trading se estructu-
re de forma que se creen dos subgrupos
diferenciados en base subconsolidada y
que sélo uno de ellos integre entidades toma-
doras de depdsitos.

— La entidad tomadora de depdsitos no dispon-
dra de instrumentos de capital o derechos
de voto en una entidad de trading.

— La entidad tomadora de depésitos y la entidad
de trading emitiran su propia deuda en base
individual o subconsolidada

— Todos los contratos y otras operaciones
que tengan lugar entre la entidad tomadora
de depositos y la entidad de trading seran tan
favorables para la entidad tomadora de depo-
sitos como los contratos y operaciones com-



parables en los que intervengan entes no
pertenecientes al mismo subgrupo.

— La mayoria de los miembros del érgano de
direccion de la entidad tomadora de depositos
y del ente de negociacién seran personas
que no pertenezcan al érgano de direccién
del otro ente. Ningtin miembro del 6rgano
de direccién de uno u otro de estos entes
desempefiara funciones ejecutivas en los
dos, salvo el responsable de la gestién de
riesgos de la sociedad matriz.

— El nombre o la designacion de la entidad de
trading y de la entidad tomadora de depositos
debera permitir que el pablico identifique
facilmente cual de ellos es un ente de
negociacion y cudl de ellos es una entidad
tomadora de depdsitos.

— Los requisitos prudenciales especificados
en esos articulos deberian aplicarse en base
individual o subconsolidada a los respecti-
vos subgrupos

2.4. GESTION DE RIESGOS

La norma contempla que, aun cuando una enti-
dad haya sido objeto de separacién y se le exija
por tanto la creacién de una entidad de trading
para prestar las actividades de market making y
similares, la entidad tomadora de depésitos podra
desarrollar la actividad necesaria para la gestion
prudente de sus riesgos y de sus clientes.

En el contexto de la gestion prudente de su
capital, su liquidez y su financiacion, las entidades
tomadoras de depésitos solo podran cubrir el riesgo
global de su balance con derivados sobre tipos de
interés, derivados sobre tipos de cambio y deri-
vados admisibles para compensacién a través de
entidades de contrapartida central.

Por lo que se refiere a la venta de estos pro-
ductos a clientes, la entidad tomadora de depisitos
podra vender derivados sobre tipos de interés,
derivados sobre tipos de cambio, derivados de
crédito, derivados sobre derechos de emisién de
gases de efecto invernadero, derivados sobre
materias primas admisibles para compensaciéon a
través de entidades de contrapartida central, y
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derechos de emisién de gases, siempre que con-
curran las siguientes condiciones:

— que la tnica finalidad de la venta sea cubrir
el riesgo de tipo de interés, el riesgo de
tipo de cambio, el riesgo de crédito, el
riesgo de materias primas o el riesgo aso-
ciado a los derechos de emisiéon de gases
de efecto invernadero;

— que los requisitos de fondos propios de la
entidad tomadora de depésitos con respecto al
riesgo de posicién asociado a los derivados
no superen un determinado porcentaje de
sus requisitos totales de capital por riesgos
(pendiente de definir a través de un acto

delegado).

2.5. CALENDARIO

Suponiendo que el texto final del Reglamento
sea adoptado por el Parlamento Europeo y el
Consejo antes de junio de 2015, el calendario de
los principales hitos seria el siguiente:

— la Comisién adopta los actos delegados nece-
sarios para la aplicacién de las disposiciones
fundamentales antes de enero de 2016;

— la lista de bancos sujetos y bancos acogidos a
una excepcion se publica el 1 de julio de
2016, y se actualizaria con caracter anual;

— la prohibicién de la negociacién por cuenta
propia se hace efectiva el 1 de enero de 2017;

— las disposiciones sobre separaciéon de las acti-
vidades de negociacién de las entidades de
crédito se hace efectiva el 1 de julio de 2018.

3. IMPACTO PARA LAS ENTIDADES
FINANCIERAS

3.1. VALORACION GENERAL

Antes de entrar a valorar los elementos mas sen-

sibles de la propuesta de la Comisién Europea

sobre reformas estructurales, resulta conveniente

considerar algunas reflexiones sobre las reformas
estructurales en general.



3.1.a) Riesgos para la estabilidad del sistema

Contrariamente a los objetivos que persiguen, las
reformas estructurales pueden afectar a la estabi-
lidad del sistema.

La experiencia de la dltima década demuestra
que la diversificacién es un valor muy importan-
te. Durante los altimos afos el beneficio obteni-
do en las actividades de banca mayorista ha ser-
vido para compensar menores ingresos ligados al
negocio 7retail, y a la inversa. Ambas lineas de
negocio hubieran resultado mucho mas fragiles
para el conjunto del sistema de haber estado
separadas. Esta es ademas la conclusién que
parece que alcanzaron las autoridades america-
nas cuando decidieron fusionar bancos de inver-
sion (Bear Stearns, Merrill Lynch) con bancos
retail (JP Morgan, Bank of American).

De producirse la separacion de actividades,
los nuevos bancos de frading estarian expuestos
unos a otros (por definicién, ya que la exposicién
a bancos tomadores de depisitos esta limitada). En
consecuencia, la quiebra de uno de ellos tendria
un impacto potencial relevante. Al mismo tiem-
po, las empresas deberian absorber las pérdidas
derivadas de su exposicién con estas entidades,
ademas de no poder contar con contrapartidas
para la cobertura de sus riesgos. En un caso como
éste, se producirian consecuencias para la econo-
mia real y el sistema financiero importantes.

La diversidad de modelos de negocio deberia
ser un rasgo deseable. En entornos complejos, la
diversidad favorece una mejor absorcién de los
shocks financieros, especialmente sistémicos.

3.1.b) Incremento de la complejidad de los grupos
bancarios

En algunos casos, y tal y como la propia Directiva
de Resoluciéon de Entidades de Crédito contempla
entre sus medidas, la aplicacién de una reforma
estructural para entidades concretas y en casos
especificos puede ser la via mas adecuada para
simplificar estructuras, favorecer la supervision vy,
especialmente, eliminar los impedimentos a la
resolucion.
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Sin embargo, en la mayoria de los casos apli-
car medidas de separacién puede traer consigo el
incremento de la complejidad de grupos banca-
rios organizados de forma simple y transparente,
duplicando el nimero de entidades dentro del
grupo y las interrelaciones entre ellas.

3.1.c) Impacto en la economia real

Las entidades que sean objeto de separacién
tendran que afrontar costes significativos. Sin
duda, uno de los mas importantes se refiere al
incremento de costes financieros que la nueva
entidad de trading debera asumir. La salida al
mercado en busqueda de fondos requiere que
dichas entidades tengan un rating suficiente-
mente favorable para atraer a inversores a cos-
tes asumibles. Ello implica por tanto un incre-
mento de las necesidades de capital. Ademais, a
ello hay que anadir los costes de separaciéon
(legales, tecnoldgicos, humanos, ...) que aun
siendo costes iniciales y no recurrentes seran de
magnitud relevante, y cuestionardn la viabilidad
del negocio ya en el primer ano.

En este escenario, las posibles opciones para
los bancos son:

— El abandono de la linea de negocio de
market making y similares.

— Incrementar el precio de los productos y
Servicios.

En ambos casos, el usuario final resultara afec-
tado.

La primera opcién puede ser la elegida por
muchas entidades donde la actividad de market
making no suponga una linea de negocio de
dimension relevante. En muchas entidades dicha
actividad esta concebida como un complemento
para prestar una mayor oferta de servicios a
clientes mas sofisticados que requieren una gama
de productos mas extensa y sobre todo, solucio-
nes especificas y personalizadas.

El market making es una actividad amplia que
abarca actividades tales como:
— Cobertura de riesgos (tipos de interés, tipo
de cambio, ...)



Disefno de productos para canalizar el aho-
ITO.

Desarrollo de los mercados de capitales a
través del apoyo a la emisién de deuda
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de las empresas, deuda publica de los
Estados y provisiéon de liquidez a través
del compromiso de negociacién de los
titulos.

Ejempilo:

La cadena de relacion con un cliente corporativo

Conforme la empresa crece, necesita de mas
productos v servicios especializados, para los que &l

conocimiento del cliente por parte del banco
constituye un aspecto esencial para entender bien
sus necesidades

La 3 empres Mecesita Se plantea Mecesita
Empresa obtiene un aumentar abrir otra diversificar
necesita ntrato de fabrica sus fuentes
comprar la portacion de
materia para USA inanciacion
prima
[P T _-:'[_'I | et r=—==-=
| Servicios | Préstamo F"‘-rl Credito I | Emisitn
e Gestion ipci
{ i |
| de -“"'1 WDrklnlg : ™ _de bonos
Tesoreria capral _—— Derivados Derivados
; :_ |Der||\;r;du-s tipo de tipo de
interes interés
| Su banco le ofrece J Su banco e ofrece J Di'r” bancole ?:;?2;: D::c:aa"'m':a ISU b;_ancu
financiacion coberturas S TR £ DIrece
\_aotros bancos | coberturas participantes de coberturas

Banco del
cliente

mercado

1

@
&

Fuente: grdfico elaborado por GBM Santander para la consulta de la Comision Europea de julio 2013.

Bancos con un perfil mas retail ofrecen esta
tipologia de servicios a clientes, empresas, con la
que se ha establecido una relacién estable y dura-
dera y donde los riesgos estan valorados y estu-
diados de acuerdo a una informacién constante y
fiable que se ha recabado consecuencia de esa
relacion.

Si estos bancos optan por abandonar esta
linea de actividad, este hueco serd absorbido por
otras entidades. Sin embargo, lo que resultaria a
priori simple y sin mayor impacto, llevaria apa-
rejado consigo varias consecuencias:

— Las entidades especializadas en servicios
de market making que no captan depositos
de clientes no ofrecen de forma habitual
los servicios y productos mas tradicionales
(préstamos, pago de impuestos, cash man-
agement, etc). Estas nuevas entidades entra-
rian sin disponer de informacién suficien-
te del cliente para valorar correctamente
los riesgos por lo que estarian tentadas a
fijar precios mas elevados para cubrir una
pérdida esperada que no pueda ser ade-
cuadamente valorada, con el consiguiente
impacto para el cliente.
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— EI tamafno de negocio que abandonarian
estos bancos es suficientemente elevado
COmo para suponer que:

o Los bancos domésticos no afectados por
la regulaciéon no podran llenar ese
vacio, tanto por falta de experiencia
como de pulmoén financiero.

o Los bancos de inversion americanos
probablemente no estén habituados a
trabajar con clientes corporate pequeiios,
a los que no conocen bien. Ademas,
estos bancos cuentan también con limi-
tes de riesgo que dificulta la absorcién
de toda la exposicién deseada.

o Podrian entrar bancos de mercados
emergentes con una regulacién mads
favorable.

o Existirfa ademas un riesgo muy elevado
de que se produjera un incremento del
shadow banking o entrada de competido-
res no bancarios no sujetos a las mismas
reglas de juego.

En ambos casos, el impacto para el cliente
final no serd favorable ya que tendra que hacer
frente a un incremento de precios para poder
acceder a los mismos servicios de los que disfru-
taba. Ademds de un impacto en precio, podria
también producirse una pérdida en la calidad del
servicio:

— La separacién entre la entidad de trading y la
entidad tomadora de depdsitos se hara mas evi-
dente con el tiempo, lo que reducird la
coordinacién que es necesaria para disenar
los productos de forma personalizada, sin
tener en consideraciéon la posiciéon global
del cliente y la estructura y caracteristicas
propias.

— Las posiciones del cliente mantenidas con
la entidad de trading no pueden ser com-
pensadas con las posiciones del cliente en
el banco tomador de depésitos, lo que
incrementara el volumen de garantias
requerido o reducird lineas de crédito, ade-
mas de afectar a los precios, ya que la valo-
racion se realizarda de forma independien-
te. Ademas, las exigencias de capital para
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ambos bancos se fijaran de forma indepen-
diente, de nuevo, sin considerar la posi-
cién global del banco.

La exencién que se contempla en la regula-
cién a favor de los titulos de deuda publica (no
sujetos a la prohibicién de proprietary trading ni a
las obligaciones de separacién) pone de relieve
que la actividad de market making es una actividad
necesaria y util para la economia.

3.2. VALORACION DE ELEMENTOS
CONCRETOS

Los elementos mas sensibles de la propuesta se
refieren a la forma en la que se decidird la posi-
ble separacién de actividades de market making.
La definiciéon de las métricas que pueden deter-
minar la separacién y el papel del supervisor en
dicho proceso, elementos ademas que estdn inti-
mamente ligados, son dos de las cuestiones mas
discutidas dentro y fuera de la industria bancaria.

3.2.a) Las métricas vy el papel del supervisor

La propuesta contempla que si una entidad supe-
ra unas determinadas métricas, el supervisor
estard obligado a iniciar el procedimiento de
separacion, y solo en caso en que el supervisor,
tras un didlogo con la entidad, estimara que la
entidad no pone en riesgo su propia estabilidad
ni la del sistema en su conjunto en el desempefio
de esta actividad, podra eximirla de la separa-
cién. Es decir, la propuesta concibe las métricas
como el detonante de la separacién y somete al
supervisor a un bias to action hacia la separacion.

La decision sobre si una entidad tiene que ser
obligada a separarse es tan relevante, con conse-
cuencias, conocidas y no conocidas, tan impor-
tantes, que la decisién sobre la conveniencia de la
separacion no puede basarse en el hecho de que
la entidad supere las métricas en la forma esta-
blecida.

Superar los umbrales establecidos deberia
simplemente constituir una senal por la que el



supervisor debiera entrar a analizar una entidad
para valorar si la separacién de dicha entidad
concreta puede resultar necesaria, a través de un
analisis individualizado basado en informacién
supervisora. No existe ninguna métrica perfecta
que permita determinar por si sola si una sepa-
racioén es necesaria. Las métricas, al igual que los
ratios comunmente empleados por los analistas
en el analisis fundamental, sirven simplemente
para poner de manifiesto si una entidad tiene un
volumen importante de actividad, si la entidad
muestra una elevada volatilidad en los resulta-
dos, si seria necesario realizar un seguimiento de
determinados pardmetros de riesgo... pero no
existe ningun indicador o grupo de indicadores
perfectos que pueda conducir de forma automa-
tica a la toma de esa decision.

En cualquier caso, hay que senalar que los ejes
de la propuesta de la Comisién en este ambito
parecen adecuados. La Comisién parte de un
disefio a nivel conceptual (los ratios estin pen-
diente de desarrollar por la EBA) y propone un
set de indicadores que recoge ratios referidos a
ocho parametros distintos. El informe Liikanen
se referfa exclusivamente al parametro de tama-
no®, mientras que la Comisién afiade a este indi-
cador ratios de apalancamiento, riesgo de con-
traparte, complejidad relativa de los derivados,
rentabilidad relativa de las actividades de trading,
riesgo de mercado, interconexion y riesgo de cré-
dito y de liquidez derivado de compromisos y
garantias otorgados por la entidad de crédito
basica. El disefio de un conjunto de indicadores
permite y facilita que el andlisis de la entidad sea
mas completo.

Existe ademas un debate en la industria sobre si
estos indicadores han de basarse en rabricas con-
tables o de riesgo. La propuesta de la Comision se
basa en indicadores contables, si bien, emplaza a la
EBA a que los revise. Una valoracién rapida sobre
la cuestién lleva a pensar que ni unos ni otros son
perfectos. Por un lado, las medidas de riesgo estan

8 El informe establecia como métrica el que el importe
de la cartera de negociacién y de disponible para la venta
superara los 100.000 millones de euros o que el importe de
dichas carteras representara entre un 15%-20% del balance.
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siendo actualmente revisadas y distintos informes
demuestran que algunas de ellas estan lejos de ser
comparables’. Por otro lado, indicadores conta-
bles, aun siendo comparables y homogéneos, pue-
den no recoger adecuadamente el riesgo de la acti-
vidad. Probablemente, lo mas adecuado seria una
combinaciéon de medidas de uno y otro, de tal
manera que medidas de riesgos fueran acompana-
das de indicadores de tamafno (ej. qué tamafo
representa la cartera que genera ese riesgo).

Habida cuenta de la inexistencia de métricas
automaticas, es pues clave el papel del supervisor.
El supervisor tiene capacidad para interpretar y
analizar los resultados de esas métricas pues ade-
mas de contar con el criterio necesario dispone de
informacién mucho mas precisa de las entidades.
Esta informacién incluye también los planes de
recuperacion y resoluciéon (RRP') que las entida-
des estan obligadas a presentar anualmente.

Por tanto, el bias to action que contiene la pro-
puesta y que obliga al supervisor a iniciar auto-
maticamente el proceso de separacién si una
entidad supera las métricas s6lo tendria sentido
si existiera la posibilidad de establecer métricas
perfectas sin ningin tipo de margen de error.
Dado que tales métricas no existen, el papel del
supervisor deberfa ser més importante que el que
se le asigna en la propuesta: si una entidad supe-
ra las métricas, el supervisor entrard a valorar
dicha entidad, pero el supervisor no deberia
verse obligado en ningtn caso a iniciar el proce-
dimiento de separacion. Ademads, solo deberia
verse obligado a justificar requerimientos de
separacién, pero no a justificar aquellos casos en
los que la separacién no se requiera.

3.2.b) El reconocimiento al modelo MPE

Uno de los argumentos en contra de las reformas
estructurales tiene que ver con el posible incre-

Y Informes de Basilea y EBA: http://www.eba.curopa.eu/
risk-analysis-and-data/review-of-consistency-of-risk-weigh-
ted-assets/-/topic-documents/Dj0TmcAgAal]/more;
http://www.bis.org/publ/bcbs216.htm

19" Recovery and Resolution Plans.



mento de la complejidad en la organizacién de los
grupos bancarios y por tanto, en el sistema finan-
ciero. Esta critica es mas clara para aquellos gru-
pos organizados a través de filiales autébnomas.

La propuesta reconoce las virtudes del modelo
MPE y autoriza a las autoridades correspondientes
a eximir a las filiales extranjeras de grupos que
cuenten con una matriz europea de la posible obli-
gacién de separacion que si puede afectar a la
matriz o entidades europeas. El motivo de ello es
que el riesgo de quiebra de las filiales, que son enti-
dades juridicamente diferentes, queda contenido
en cada una de ellas. El modelo aporta cortatuegos
entre filiales auténomas en capital y liquidez.

3.2.c) Entidades afectadas

La propuesta tiene como destinatario a las enti-
dades europeas catalogadas como G-SIBs y aque-
llas entidades que superen determinados vola-
menes de negocio.

Identificar a las entidades que tienen que ser
objeto de la propuesta por el mero hecho de ser
G-SIBs es un enfoque simplista que obvia otras
consideraciones:

— Ser una entidad G-SIBs no implica directa-
mente que las actividades que realice en el
ambito de los mercados sean actividades de
riesgo. Puede haber entidades que no sien-
do G-SIBs que si incurran en riesgos en el
desarrollo de esta actividad y viceversa.

— Este enfoque supone que no se le concede
suficiente reconocimiento a la regulacién
que ya se ha establecido para estas entida-
des: buffers de capital y RRPs.

— Podria incluso identificarse entidades que
no siendo G-SIBs de forma individual, si
pueden ser consideradas como tales de
forma agregada.

3.2.d) Definiciones

Las definiciones, tanto de proprietary trading
como de market making expresan correctamente
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la operativa que es objeto de prohibicién y sepa-
racion.
Las definiciones propuestas son:

—  Market making: el compromiso de una enti-
dad financiera de proporcionar liquidez al
mercado de forma regular y permanente,
anunciando cotizaciones de compra y
venta para un determinado instrumento
financiero, o en el marco de su actividad
habitual, ejecutando érdenes iniciadas por
clientes o en respuesta a solicitudes de
negociacién de clientes, sin que en ningu-
no de estos casos esté expuesta a riesgo de
mercado significativo.

—  Proprietary trading: las actividades de las salas,
unidades o divisiones de negociacién u ope-
radores individuales que estén especifica-
mente orientadas a tomar posiciones para
obtener un beneficio por cuenta propia, y no
guarden relacién con actividades de clientes
o la cobertura de riesgo de la propia entidad.

No obstante, seria necesario incorporar los
siguientes matices:

— En la definiciéon de market making es nece-
sario la inclusién clara de que la actividad
se realice en anticipacién a una posible
orden de un cliente, tal y como si reconoce
la definicién de proprietary trading. Tam-
bién es conveniente eliminar el requeri-
miento de que la exposiciéon no lleve apa-
rejada una exposiciéon «material» a riesgo
de mercado sin precisar cuaindo una expo-
sicién puede considerarse «material».

— La definicién de proprietary trading es nece-
sario que explicite que el objetivo es obte-
ner beneficios a corto plazo y que no afec-
tard a la cartera de disponible para la
venta. De esta forma, es evita que la defini-
cién y prohibicién pudiera afectar a inver-
siones estratégicas a largo plazo.

3.2.d) Los derivados en la gestion de riesgos

La normativa exige que los derivados que la enti-
dad tomadora de depdsito emplee tanto en la ges-



tién propia de sus riesgos como en la venta de
productos para clientes sean contratos que se ins-
trumentalicen a través de Camaras de Contra-
partida Central (CCP).

La industria en general ha indicado que esta
exigencia supondria una restriccién muy signifi-
cativa por cuento los derivados via CCP son
estandar y por tanto, dejaria fuera de la posibili-
dad de uso a aquellos derivados «a medida» que
los bancos ofrecen a los clientes para atender las
necesidades personalizadas y distintas de cada
uno de ellos.

4. CONCLUSION

Todos los problemas que fueron identificados
por el grupo de expertos presidido por el gober-
nador Erkki Liikanen y que pretenden ser resuel-
tos con la propuesta de reforma estructural de la
Comisiéon Europea son ya objeto de las iniciativas
regulatorias que se han ido gestando desde la cri-
sis. La regulacién mas efectiva de actividades que
son necesarias para determinados clientes y
situaciones, y de las que se quiere evitar excesos,
es aquella que se realiza a través de incentivos y
no prohibiciones.

Lo contrario, propuestas como la actual, favo-
recen que aquellas actividades que pretenden
limitarse queden encubiertas de una u otra
manera o surjan otras entidades no reguladas
que se hagan con el dominio o una parte signifi-
cativa de la cuota, con las consiguientes conse-
cuencias negativas para la estabilidad financiera.
Ademas de los impactos comentados anterior-
mente (incremento de la inestabilidad y comple-
jidad del sistema e impacto en la economia real),
habria que anadir!!:

— 'Trasvase de las actividades hacia sectores

no regulados.

— Consecuencias no deseadas derivadas de
una linea de separacién mal definida.

' www.bis.org/publ/work412.pdf; http://www.imf.org/
external/pubs/ft/sdn/2013/sdn1304.pdf
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— Pérdida de los beneficios de la separaciéon
a lo largo del tiempo.

— Fragmentacién regulatoria internacional y
reglas de juego no iguales para todas las
entidades financieras.

Las reformas estructurales son ademas medi-
das no testadas, no previamente aplicadas, con lo
que a estas consecuencias podrian anadirse otros
impactos no contemplados.

No obstante, las reformas estructurales pue-
den ser adecuadas en algunos casos. Para ello no
es necesaria la imposicién de un marco general
de reformas estructurales ni la aprobaciéon de
nuevas propuestas. La solucién de aplicar refor-
mas estructurales en determinados casos es una
opcién que ya esta contemplada en la normativa
actual:

— Los Key Attributes'? del FSB sobre recupera-
ci6n y resolucién de entidades de crédito
contempla que las autoridades de supervi-
sién y resolucién deben contar con poderes
suficientes como para exigir a una entidad la
adopcion de medidas adecuadas, tales como
cambios en la gestién, estructura u organiza-
ci6n de las entidades, con el fin de reducir la
complejidad y el coste de resolucién.

— La Directiva europea recientemente aproba-
da y con entrada en vigor el 1 de enero de
2015 sobre rescate y resolucién de las enti-
dades de crédito (BRRD'®) prevé que las
autoridades de resolucién puedan exigir a
los bancos cambios estructurales (p.ej., en su
estructura organizativa y juridica), si consi-
deran que ello es necesario para evitar obs-
taculos que impidan una resolucién eficaz.

Esta solucién es precisamente una de las opcio-
nes valoradas dentro del grupo de trabajo de Lii-

12 Los Key Attributes: constituyen los «atributos» clave
que todo régimen de resolucién debe disponer para garanti-
zar su efectividad y la consecucién de los cuatro objetivos fun-
damentales perseguidos en resolucién: minimizar el recurso
a las arcas publicas; salvaguardar la estabilidad financiera;
evitar la destruccién de valor; asegurar la continuidad de las
funciones criticas. http://www.financialstabilityboard.org/
publications/r_111104cc.pdf

13 http://ec.europa.eu/internal_market/bank/crisis_man-
agement/index_en.htm



kanen. En sus conclusiones, y de forma muy trans-
parente, se indicaba que parte del grupo de traba-
jo (Avenue 1'*) apoyaba una solucién individuali-
zada tras un andlisis «caso a caso».

En definitiva, de la experiencia y comparativa
internacional de las distintas propuestas de refor-
ma estructural se concluye que todas ellas, aun
contando con un fuerte impulso politico, son
muy dificiles de disefar técnicamente. El propio
proceso de negociacién de la propuesta europea,
que tomard un nuevo impulso en noviembre tras
el receso estival y la nueva constituciéon de Parla-
mento y Comision, sera reflejo de ello y repre-
sentara un reto para la propuesta. Y es que lo que
a nivel politico puede resultar atractivo, en el
terreno practico puede resultar de dificil aplica-
cién y especialmente arriesgado, especialmente
si se desea combinar estas medidas con el objeti-
vo de fomentar el crecimiento econémico y el
apoyo de las entidades financieras a la economia
real.

4 En las conclusiones se distingufa entre un Avenue 1,
favorable a una separacién condicionada a una revisiéon indi-
vidualizada de los RRPs y un Avenue 2, partidario de la sepa-
racién obligatoria para todas las entidades que superaran un
umbral.
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COVERED BONDS Y TTTULIZACIONES: NUEVAS
TENDENCIAS Y PROPUESTAS DE REGULACION

1. PERSPECTIVA DEL MERCADO DE LOS
COVERED BONDS Y DE LA
TITULIZACION DE ACTIVOS

En el mercado espanol, la figura de los deno-
minados covered bonds se corresponde con las
cédulas y bonos hipotecarios, que son objeto de
regulacién en la normativa del mercado hipote-
cario. Se trata de valores respaldados por prés-
tamos hipotecarios que permanecen en el
balance y bajo la titularidad de la entidad emi-
sora-prestamista, y que constituyen por tanto
operaciones de endeudamiento y con recurso
frente al emisor.

Las cédulas y bonos hipotecarios son valores
cuya emision esta reservada de forma exclusiva a
las entidades de crédito, sujetos a una regulacién
especial que establece un régimen juridico pro-
pio y singular frente a las normas comunes en el
ambito hipotecario, concursal y tributario y que
se configuran como instrumentos para permitir a
las entidades financieras la utilizacién de los cré-
ditos hipotecarios de su balance para la capta-
cién de nuevos recursos, promoviendo la conce-
sién y el abaratamiento de los préstamos hipote-
carios en el mercado de crédito y fomentando, en
ultima instancia (y asi se preveia en el origen y en
el fundamento politico de su regulacién), la cons-
trucciéon de vivienda y el acceso a su adquisicion
por los particulares.
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A diferencia de los anteriores, la titulizacion
de activos, asi como los instrumentos a través de
los cuales se configura fundamentalmente la
misma en el dmbito del mercado hipotecario
espanol (participaciones hipotecarias y certifica-
dos de transmisién de hipoteca), suponen la efec-
tiva cesién y transmisién en masa de los derechos
de crédito y de los riesgos asociados a los mis-
mos, mediante su conversién en valores negocia-
bles y sin recurso, por tanto, frente a las entida-
des originadoras-cedentes. Se permite asi a éstas
ultimas y de modo particular a las entidades de
crédito, una mejor gestion y movilizacién de su
balance y la reutilizacién de recursos que de otra
forma habrian de quedar afectos al cuamplimien-
to de los coeficientes obligatorios.

Los covered bonds y las operaciones de tituliza-
cién, que estan estrechamente ligadas a aquéllos
y a los otros instrumentos especificos de la regu-
lacién del mercado hipotecario, han tenido una
especial relevancia y protagonismo en los merca-
dos financieros en las tltimas décadas y de modo
particular en Espafna, que junto con el Reino
Unido, ha llegado a ser uno de los paises refe-
rentes en volimenes de emision.

Si bien la crisis econémica y la crisis hipoteca-
ria iniciada en Estados Unidos con las hipotecas
subprime, afectaron a las emisiones espafiolas de
cédulas hipotecarias y a las operaciones de tituli-
zacién, su impacto ha sido ciertamente menor
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GRAFICO N° 1. EUROPE SECURITISATION ISSUANCE (USD MILLIONS)!
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que en otros paises. De hecho, durante los afios
2007 y 2008, en contraste con el significativo des-
censo de las emisiones en otros instrumentos, las
emisiones de bonos de titulizacién en Espana,
principalmente las respaldadas por activos hipo-
tecarios, se mantuvieron en maximos historicos.
En su mayoria, las emisiones de bonos de tituli-
zacion se destinaron a ser adquiridas por las pro-
pias entidades financieras cedentes, con la finali-
dad de acumular activos susceptibles de ser utili-
zados como garantia para obtener financiacion
del BCE. La caida en el afno 2009 y siguientes en
la emisién de bonos de titulizacién fue propicia-
da, a su vez, por un incremento sustancial del
descuento que el BCE empez6 a aplicar a las cita-
das entidades que aportaban este tipo de instru-
mentos para obtener liquidez, unido a la posibi-
lidad por parte de las entidades de crédito de
sustituir este tipo de emisiones por la emisién de
bonos simples con el aval del Estado®.

! Se han incluido tnicamente los datos de los paises con
mayor actividad emisora.
2 Informes Anuales de la CNMV, 2008 y 2009.
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Por su parte y por lo que respecta a las cédu-
las hipotecarias, durante los afios 2011y 2012 las
emisiones de cédulas experimentaron un fuerte
aumento, incentivadas, por un lado, por el mejor
tratamiento de estos valores en su utilizacién
como garantia en las operaciones de financiacién
con el BCE, en comparacién con otros activos,
como los bonos de titulizacién, y por otro lado,
por el programa de compra de cédulas que el
BCE puso en marcha en noviembre de 2011 vy
que estuvo en vigor hasta octubre de 2012°.

Como luego veremos, el marco juridico de la
titulizacién en Espafa se inicia en el afno 1992, si
bien de forma limitada al ambito hipotecario y
desde 1998 se hace extensiva a la titulizacién de
otros activos financieros. No obstante y tal y
como resulta del grafico n°® 3 siguiente, los acti-
vos subyacentes tradicionalmente mas emplea-
dos en nuestro mercado de titulizaciones han
seguido siendo los ligados al mercado hipoteca-
rio, aun cuando esta tendencia se esta invirtien-
do en los ultimos anos.

3 Informe Anual de la CNMV 2012.
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GRAFICO N° 2. EMISIONES BRUTAS REGISTRADAS EN LA CNMV
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GRAFICO N° 3. CLASIFICACION DE LOS ACTIVOS TITULIZADOS EN ESPANA
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A nivel internacional y como antes senalaba-
mos, la crisis de los préstamos subprime estadou-
nidense, derivada del incremento de los tipos de
interés llevado a cabo por la Reserva Federal
desde el afio 2005 y la caida del precio de la
vivienda, que hizo aumentar la morosidad y las
ejecuciones hipotecarias, afecté de forma muy
significativa a los bonos respaldados por estos
activos, que se trasladé posteriormente al sistema
financiero europeo y la inestabilidad y la incerti-
dumbre sobre la calidad crediticia de los activos
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se extendié también al resto de activos tituliza-
dos*.

A partir de entonces, el mercado de tituliza-
ciones sufrié una notable disminucién de activi-
dad, que en parte se palié debido a las medidas

4+ MARIA DEL ROSARIO MARTIN MARTIN, «La titulizacién
en Espana: pasado, presente y <dfuturo?», Cuadernos de
Informacion Econémica, Sistema Financiero y Realidad
Empresarial, pag. 103.



de apoyo al sistema financiero que se implemen-
taron a partir del ano 2008, donde los activos de
titulizacién desempenaron un papel muy desta-
cado. En este sentido, a nivel europeo, podemos
destacar, entre otros, el programa (Special Liqui-
dity Scheme) que inici6 el Banco de Inglaterra en
abril de 2008, que permitia a las entidades finan-
cieras y a las sociedades constructoras intercam-
biar temporalmente con el Banco algunos de sus
activos liquidos por bonos del tesoro, con los cua-
les podian financiarse en el mercado con mayor
normalidad. Los activos elegibles debian ser
valores respaldados por préstamos hipotecarios o
deudas procedentes del uso de tarjetas de crédi-
to, con la maxima calificacién crediticia®.

En el ambito nacional, es de mencionar la cre-
acién del Fondo de Adquisicién de Activos Finan-
cieros, administrado, gestionado y dirigido por el
Ministerio de Economia y Hacienda, que compré
cédulas hipotecarias y bonos de titulizacién en
una serie de subastas que se llevaron a cabo entre

2008 y 2009.

En este contexto, la Comisién Europea ha
aprobado recientemente un Libro Verde sobre la
Financiacién a Largo Plazo de la Economia Euro-
pea. A los efectos del presente trabajo, el Libro
Verde hace alusiéon al necesario desarrollo y
fomento de reformas de los mercados de capita-
les europeos, para que canalicen financiacién a
largo plazo de la manera mas eficaz posible, y en
particular, en el dmbito de la titulizacién y los
covered bonds. Si bien dicho informe destaca que
los covered bonds han demostrado ser relativa-
mente resistentes durante la crisis, reitera la
necesidad de introducir mejoras en su armoniza-
cién en el ambito europeo; asimismo y respecto
de la titulizacién, el informe incide en la conve-
niencia de reforzar la supervisién y transparencia
de estos instrumentos, como medidas que contri-
buirian a permitir a las entidades financieras la
gestion de riesgos y la liberaciéon de capital y su
movilizacién para la concesién de nuevos présta-
mos.

5 MARIA DEL ROSARIO MARTIN MARTIN, «La titulizacién
en Europa durante la crisis», CNMV, 2011, pag. 15.
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En el mismo sentido y segun la Association for
Financial Markets in Europe (AFME)®, la recupera-
cién del mercado de titulizaciones —y por exten-
sion de los covered bonds— se considera que contri-
buirfa notablemente a la liberacién de los merca-
dos de crédito y a sostener una mayor recupera-
cién econémica en toda Europa.

En este contexto, a raiz de que el Presidente
del Banco Central Europeo (BCE), Mario Drag-
hi, anunciara en abril del presente afio la posibi-
lidad de utilizar en la eurozona herramientas no
convencionales dentro del mandato del BCE,
para afrontar un periodo prolongado de baja
inflacién, el Consejo de Gobierno del BCE ha
anunciado recientemente’ la puesta en marcha
de un programa de compra de bonos de tituliza-
cién de activos de alta calidad y de covered bonds a
partir de octubre de 2014, revelandose asi nue-
vamente una fuerte apuesta a nivel institucional
en la eurozona por los instrumentos financieros
que son objeto del presente trabajo.

2. MARCO JURIDICO DE LOS COVERED
BONDS EN ESPANA

Como hemos senalado, la regulacién de las cédu-
las y bonos hipotecarios, que constituyen los
denominados covered bonds en el marco del orde-
namiento juridico espafol, se encuentra conteni-
da en la actualidad en la regulacién del mercado
hipotecario y, en particular en la Ley 2/1981 de
25 de marzo, del mercado hipotecario («<LMH>»)
y en el Real Decreto 716/2009, de 24 de abril,
que desarrolla determinados aspectos de la Ley
2/1981, de regulaciéon del mercado hipotecario y
otras normas del sistema hipotecario y financiero
(«\RMH>»>).

La regulacién del mercado hipotecario y la
introduccién de la figura de las cédulas y de los
bonos hipotecarios en nuestro Derecho, preten-

5 Association for Financial Markets in Europe , «Financiar la
economia de la UE. El papel de los bancos y mercados finan-
cieros».

7 Vid. el Boletin mensual del BCE publicado el jueves 11
de septiembre de 2014.



dia dar respuesta a la problematica derivada de
la inmovilizacion de recursos financieros que para
las entidades financieras se deriva del largo plazo
de amortizacién de los préstamos hipotecarios y
que, en ultima instancia, disminuye el volumen
de capital disponible y retrae la concesiéon de
financiacién para la construccién y adquisicion
de vivienda. La tinica manera de evitar este efec-
to pasa por férmulas que permitan la transmi-
sion de los créditos o, al menos, su utilizacién
para la captaciéon de nuevos recursos, esto es, que
permitan en definitiva la movilizacion de los cré-
ditos hipotecarios, de forma que dichos recursos
puedan ser nuevamente empleados en la conce-
sién de crédito a la vivienda.

Los precedentes de la actual legislacién se
remontan no obstante al siglo XIX, donde ya se
reconocia esta posibilidad en la Exposiciéon de
Motivos de la Ley Hipotecaria de 1861, si bien la
Ley se limitaba posteriormente a recoger dos fér-
mulas (la cesién del crédito hipotecario y la sub-
hipoteca), que quedaban sujetas a la exigencia de
escritura publica e inscripciéon registral y que
resultaban inoperativas por tanto para una efec-
tiva movilizacién en masa de la cartera de crédi-
tos. Posteriormente, en 1872 y mediante la crea-
ciéon del Banco Hipotecario de Espaifia, se reco-
noce ya a esta entidad el privilegio exclusivo de
emisiéon de cédulas hipotecarias por plazo de 90
anos, con la facultad de «emitir hasta el importe de
las cantidades prestadas, cédulas hipotecarias, cuyo
capital e intereses, primas o premios, tendran por hipo-
teca especial, sin mecesidad de inscripcion registral,
todas las que en cualquier tiempo se constituyan a favor
del Banco»®.

Con el anterior precedente y ante la necesi-
dad de encontrar soluciones al mercado de la
vivienda en Espafia, se promulgé en 1981 la
LMH a través de la cual se generalizaba ya y se
hacia extensiva a todas las entidades de crédito,
la posibilidad de movilizacién de los créditos
hipotecarios a través de la emisién de cédulas y
de bonos hipotecarios.

8 ANTONIO ORTI VALLEJO, «Garantias de los titulos del
mercado hipotecario». Cuadernos Civitas, 1993.
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La normativa del mercado hipotecario se ha
mantenido basicamente estable desde su regula-
cién inicial y en gran medida y en lo fundamen-
tal ha continuado vigente hasta la actualidad, si
bien ha sido objeto de modificaciones sucesivas,
introducidas tanto en el texto de la Ley como en
su Reglamento (ahora contenido en el Real
Decreto 716/2009), destinadas fundamentalmen-
te a adaptar su contenido a la regulacién surgida
de la Ley 24/1988, del Mercado de Valores, y sus
normas de desarrollo; a flexibilizar sus requisitos
en lo concerniente a la tipologia y a la finalidad
de los créditos hipotecarios susceptibles de movi-
lizacién y a las condiciones de emisién de los
valores hipotecarios; y a reforzar las competen-
cias de supervisién a cargo del Banco de Espana
y de la CNMV.

La LMH y su Reglamento contienen normas
de diversa naturaleza, de derecho bancario y del
mercado de valores, de derecho mercantil y tri-
butario y se configuran, en definitiva, como un
Derecho especial, con un régimen sustantivo pro-
pio, exclusivamente aplicable a las entidades de
crédito y que establece normas y reglas especiales
frente a la normas generales que en materia de
negociacién y cesién de los créditos hipotecarios
se recogen en la legislacion hipotecaria comun.

La denominacién de mercado hipotecario hace
referencia tanto al mercado de los créditos hipo-
tecarios, estableciendo la LMH una regulacién
detallada de las condiciones y requisitos de ele-
gibilidad aplicables a los préstamos y créditos
hipotecarios aptos para servir de cobertura (las
operaciones pasivas), como al propio mercado de
los valores hipotecarios (las operaciones activas),
configurandose tres tipos de valores, cédulas,
bonos y participaciones hipotecarias (asi como
un subtipo de éstas, los certificados de transmi-
sién de hipoteca), de los cuales sélo los dos pri-
meros (cédulas y bonos hipotecarios) se corres-
ponden con la tipologia aqui analizada de los
covered bonds, constituyendo las participaciones
hipotecarias un instrumento de cesién del crédi-
to, orientando fundamentalmente y como luego
veremos, a servir de subyacente de las operacio-
nes de titulizacién.



2.1. CEDULAS HIPOTECARIAS

El concepto y el régimen juridico general de
las cédulas hipotecarias se establece en la
LMH, que sefiala que «el capital e intereses de las
cédulas estaran especialmente garantizados, sin
necesidad de inscripcion registral, por hipoteca
sobre todas las que en cualquier tiempo consten ins-
critas a favor de la entidad emisora y no estén afec-
tas a emision de bonos hipotecarios, sin perjuicio de
la responsabilidad patrimonial universal de la
MASMA».

A fin de asegurar el mantenimiento del valor
de la cobertura, que se extiende con caricter
general a la totalidad de los préstamos y cré-
ditos hipotecarios que formen la cartera de la
entidad emisora (y que no hayan quedado
afectos a la emisiéon de bonos), la propia LMH
establece un limite especifico para la emisién,
senalando que las entidades no podran emitir
cédulas hipotecarias por importe superior al
80% de los capitales no amortizados de aque-
llos préstamos y créditos hipotecarios de su
cartera que retinan determinados requisitos de
elegibilidad, entre los cuales deben destacarse
los siguientes:

(i) los préstamos y créditos hipotecarios
habran de estar garantizados en todo caso
por hipoteca inmobiliaria constituida con
rango de primera sobre el pleno dominio
de la totalidad de la finca;

(ii) los bienes hipotecados deben haber sido
objeto de tasacién por entidad homologa-
da y deben mantenerse asegurados por el
importe del valor de tasacién;

(iii) el ratio loan to value (importe del présta-
mo sobre el valor de tasacién del bien
hipotecado) de los préstamos o créditos
hipotecarios elegibles no podra exceder
del 60%, salvo en los destinados a la
financiacion de la construccién, rehabili-
taciéon o adquisicién de vivienda, en los
que podran alcanzar el 80%;

(iv) se excluyen como préstamos hipotecarios
elegibles aquellos cuya garantia recaiga
sobre determinados bienes (concesiones
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administrativas, derecho de usufructo,
etc.), asi como los que se encuentren ven-
cidos, subhipotecados, embargados o
sujetos a condicién suspensiva y los
garantizados por hipoteca de maximo en
la parte no dispuesta.

La entidad emisora de las cédulas esta obliga-
da a la llevanza de un registro contable espe-
cial de los préstamos y créditos hipotecarios
que sirven de garantia a las emisiones de
cédulas, en el cual debera identificar, de entre
todos los préstamos y créditos hipotecarios
registrados, aquéllos que cumplen las condi-
ciones de elegibilidad a las que hemos hecho
referencia, recogiéndose en las cuentas anua-
les de la entidad emisora los datos esenciales
de dicho registro.

A fin de dotar de seguridad juridica a las emi-
siones de cédulas, la regulaciéon del mercado
hipotecario establece determinados mecanis-
mos de proteccién de los derechos de los tene-
dores de las cédulas y de aislamiento de ries-
gos ante situaciones concursales, que incluyen
limitaciones al régimen general de rescision
respecto del negocio de constituciéon de las
hipotecas inscritas a favor de la entidad, que
no podran ser impugnadas, salvo que se acre-
dite la existencia de fraude y dejando a salvo
los derechos de terceros de buena fe.

Por lo que respecta a la configuracién y natu-
raleza juridica de la garantia especial que se
reconoce a favor del capital y de los intereses
de las cédulas hipotecarias, la LMH formula
la misma como «hipoteca sobre todas las que en
cualquier momento consten inscritas a favor de la
entidad emisora». No obstante el tenor literal de
dicha disposicién, la doctrina que ha analiza-
do esta materia es unanime al negar que las
cédulas lleven aparejada garantia hipotecaria
alguna’. La garantia reconocida en la LMH a
favor de las cédulas careceria de las condicio-

9 Ver en este sentido, Agustin Madrid Parra. Los valores
hipotecarios tras la Ley 41/2007. Derecho de los Negocios, n°
214, Seccién Articulos, julio 2008. Editorial La Ley; y Anto-
nio Orti Vallejo. Garantias de los titulos del mercado hipotecario.
Editorial Civitas, SA. 1993.



nes y notas esenciales de los derechos reales
de garantia (y en particular del derecho real
de hipoteca), cuales son las de especialidad y
reipersecutoriedad, que exigen una especial
afeccion y afectacién sobre un bien concreto y
especifico y que suponen que el derecho se
mantiene y persigue en todo momento al bien
sobre el que se constituyé la garantia, con
independencia de quién sea su titular.

De la regulaciéon contenida en la LMH se des-
prende claramente que ésta no configura en
modo alguno la garantia de las cédulas hipo-
tecarias bajo las notas de especialidad y reiperse-
cutoriedad a las que nos hemos referido. Dicha
garantia no alcanza en absoluto a los bienes
sobre los que se ha constituido la hipoteca,
pero tampoco a los propios préstamos o dere-
chos de crédito garantizados con aquélla y de
los que la entidad emisora es titular, que care-
cen de afectacién especifica y respecto de los
que no resulta aplicable la nota de reipersecuto-
riedad a la que hemos hecho referencia. Asi, la
garantia de los titulares de las cédulas se man-
tiene de forma genérica sobre la cartera total
de los créditos y préstamos hipotecarios de la
entidad (salvo aquellos afectos a la emisién de
bonos) y, exclusivamente, en la medida que
dichos derechos de crédito contintien estando
bajo la titularidad de la entidad emisora y for-
men parte de su patrimonio, de forma que la
garantia desaparece por la amortizaciéon del
préstamo o por su transmision a terceros. Esto
es, la garantia de la que se benefician las cédu-
las no sigue en modo alguno a los bienes
hipotecados ni a los préstamos o créditos, ni
se extiende por subrogacién real al producto
obtenido en la realizacién o en la adjudicacién
del bien hipotecado, en caso de ejecucion de
la hipoteca.

De forma consistente con lo anterior (y a dife-
rencia del régimen previsto para los bonos al
que mas adelante nos referiremos), la LMH
no impone limitaciones algunas a la entidad
financiera para la disposicién de su cartera de
préstamos, sin perjuicio de las normas esta-
blecidas para el restablecimiento, en su caso,
de la proporcién de los limites de la emisién,

169

COVERED BONDS Y TITULIZACIONES: NUEVAS TENDENCIAS Y PROPUESTAS DE REGULACION...

que se configuran en todo caso de forma ajena
a los propios préstamos y créditos hipoteca-
rios que sirvieron de cobertura a la emision.
En definitiva, en lo referente a las cédulas
hipotecarias, las entidades emisoras disponen
de total libertad para modificar, cancelar o
transmitir a terceros los préstamos y créditos
hipotecarios y pueden en la misma forma pos-
poner las hipotecas existentes a su favor, sin
atribuir derecho alguno a los titulares de las
cédulas, ni requerir la obtencién del consenti-
miento de éstos al respecto.

En consecuencia, la garantia especial que a
favor de los titulares de las cédulas se recono-
ce en la LMH, se configuraria como un mero
privilegio, que reconoce especificamente a los
tenedores de las cédulas la condiciéon de acre-
edores con preferencia especial sobre la totali-
dad de los préstamos y créditos hipotecarios
inscritos a favor del emisor, en los términos de
los articulos 1.923 del Cédigo Civil y 90.12.1
de la Ley Concursal, pero que sélo adquiere
efectividad practica en supuestos de concu-
rrencia de acreedores y en situaciones concur-
sales de la entidad emisora, sujeta, en todo
caso, a que los referidos préstamos o créditos
se mantengan bajo la titularidad de aquélla.

2.2. BONOS HIPOTECARIOS

La segunda modalidad de covered bonds que es
objeto de regulacién en la LMH la constituyen
los bonos hipotecarios, en los cuales si existe una
afectacion especifica de unos determinados vy
concretos préstamos o créditos hipotecarios, que
deben cumplir los requisitos de elegibilidad a los
que anteriormente se ha hecho referencia y res-
pecto de los cuales se establecen restricciones y
limitaciones que impiden a la entidad emisora
realizar cualquier acto que disminuya el rango de
la garantia hipotecaria o el valor econémico de la
misma o del préstamo garantizado, salvo con el
consentimiento de los titulares de los bonos a tra-
vés del sindicato de tenedores.

A pesar de las sucesivas reformas en su regu-
lacién, los bonos hipotecarios han tenido un



papel testimonial, sin que se hayan realizado
practicamente emisiones desde la entrada en
vigor de la LMH.

2.3. PARTICIPACIONES HIPOTECARIAS

Las participaciones hipotecarias son la tercera
categoria de valores del mercado hipotecario
y, como hemos dicho y a diferencia de las
cédulas y bonos hipotecarios, no constituye un
instrumento de endeudamiento del emisor,
sino de cesiéon de los créditos o préstamos,
destinado fundamentalmente a servir de sub-
yacente a operaciones de titulizacién, como
mas adelante comentaremos.

Bajo la figura de la participacién hipotecaria,
la entidad de crédito emisora de la misma
cede a su suscriptor la totalidad o parte de un
préstamo o crédito hipotecario, que debe
cumplir necesariamente los requisitos de ele-
gibilidad a los que antes hemos hecho refe-
rencia. Por disposicién legal y no obstante la
cesion al tenedor de la participacién del cré-
dito y de los riesgos asociados al mismo, el
emisor-cedente mantiene la titularidad for-
mal y registral del mismo y conserva su custo-
dia y administracién, asi como la legitimacién
para instar la ejecucién hipotecaria del prés-
tamo o crédito cedido.

La participacién hipotecaria atribuye a su
tenedor accién ejecutiva contra el emisor, por
incumplimientos que no sean consecuencia de
falta de pago del deudor del crédito cedido,
asi como el derecho a concurrir en igualdad
de condiciones con el emisor en la ejecucién
que se inste contra aquél o de subrogarse en la
posicién del emisor en dicha ejecucién en la
parte que corresponda al crédito cedido.

Como un subtipo de las participaciones hipo-
tecarias, la LMH regul6é posteriormente los
denominados certificados de transmisiéon de
hipoteca, que tiene por objeto la cesién (bajo
el mismo régimen previsto para las participa-
ciones) de créditos o préstamos hipotecarios
que no cumplan con los requisitos de elegibi-
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lidad. En todo caso, la suscripcién y tenencia
de los certificados de transmisién esta limita-
da a inversores profesionales o fondos de titu-
lizacién de activos.

Atendiendo a la relevancia y el protagonismo
alcanzado en nuestro mercado por las emisiones
de cédulas hipotecarias y por las operaciones de
titulizacién que han tenido como subyacente
valores hipotecarios (participaciones hipoteca-
rias, cédulas y certificados de transmision de
hipoteca), el analisis y la valoracién de la regula-
cién espafiola del mercado hipotecario es, a
nuestro juicio, claramente positiva, configurando
un régimen legal que dota a la emisiones de los
valores hipotecarios de la necesaria flexibilidad
(evitando requisitos formales y en particular la
exigencia de inscripcién registral en la constitu-
cién de las coberturas o en la cesién de los crédi-
tos hipotecarios) y de un régimen tributario
especialmente favorable (con exencién plena de
tributacién por transmisiones patrimoniales y
actos juridicos documentados) y que simultanea-
mente atribuye a sus tenedores certeza y seguri-
dad juridica suficiente ante eventuales situacio-
nes concursales del emisor o del deudor de los
préstamos o créditos cedidos o que sirven de
cobertura.

En nuestra opinién, el marco legal que quiza
requeriria una cierta revisién es el relativo al de
las participaciones hipotecarias (y por ende, el de
los certificados de transmisién de hipoteca),
tanto en lo concerniente a la necesidad de clari-
ficar el régimen de ejecucién y los derechos atri-
buidos al respecto a los tenedores de la partici-
pacién (que en la practica han resultado inefi-
cientes por su singularidad en el ambito proce-
sal), como fundamentalmente en lo relativo a la
exigencia prevista en la LMH de que el emisor de
la participacién conserve la administracién y cus-
todia del crédito cedido. Dicha previsién, que
puede tener pleno sentido para la preservaciéon
por la entidad de crédito cedente de las relacio-
nes con su clientela, es contraria a la regulacién
hasta ahora vigente en materia de titulizacién
(que admite que el originador conserve la gestion
de los activos cedidos al fondo, salvo pacto en
contrario) y se ha demostrado excesivamente



rigida en un entorno como el actual, en el cual
las cesiones de créditos a través de la emision de
participaciones hipotecarias, pueden constituir
un instrumento adecuado para las cesiones en
masa de carteras de créditos a favor de adqui-
rientes profesionales que, como es logico, pre-
tenderan asumir la gestién de los créditos adqui-
ridos, ya por si mismos o a través de servicers
especializados. En todo caso y como luego vere-
mos, la modificacién proyectada de la normativa
de titulizacién, solventaria, si bien por via mera-
mente interpretativa, esta situacion, atribuyendo
a la sociedad gestora de los fondos de titulizacién
(incluyendo los que tengan como subyacente par-
ticipaciones hipotecarias) la facultad de adminis-
traciéon y gestiéon de los activos agrupados en el
mismo.

3. EL MARCO JURIDICO DE LA
TITULIZACION DE ACTIVOS
Y SU PROYECTADA MODIFICACION

3.1. REGIMEN JURIDICO ACTUAL

La titulizacién de activos se introduce en
Espana con la Ley 19/1992, de 7 de julio,
sobre régimen de Sociedades y Fondos de
Inversién Inmobiliaria y sobre Fondos de
Titulizacién Hipotecaria, a través de la cual se
instrumenta la titulizacién de préstamos hipo-
tecarios por parte de las entidades de crédito,
mediante la creaciéon de los denominados fon-
dos de titulizacién hipotecaria.

Con posterioridad, fue objeto de regulacién
expresa la titulizacién de activos resultantes de
la moratoria nuclear (Disposicién Adicional 8*
de la Ley 40/1994, de 30 de diciembre, de
Ordenacién del Sistema Eléctrico Nacional), y
se habilit6 al Gobierno para regular por via
reglamentaria la titulizacion de «otros préstamos
y derechos de crédito, incluidos los derivados de ope-
raciones de leasing y en general de las actividades de
las pequenias y medianas empresas», haciendo
extensivos a éstos, con las adaptaciones que
resultaran precisas, el régimen previsto para
los fondos de titulizacién hipotecaria. En des-
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arrollo de la mencionada habilitacién, se pro-
mulgé el Real Decreto 926/1998, de 14 de
mayo, por el que se regulan los Fondos de Titu-
lizacién de Activos y las Sociedades Gestoras de
Fondos de Titulizacién, mediante el cual se
crean los denominados fondos de titulizaciéon
de activos.

En la actualidad, el régimen juridico en mate-
ria de titulizacién estd siendo objeto de una
profunda revisién, estando en tramite de ela-
boraciéon legislativa el Proyecto de Ley de
Fomento de la Financiacién Empresarial, que
incluye un titulo especifico sobre el régimen
juridico de las titulizaciones, en el que se refun-
diran y unificaran en una tnica categoria legal
las disposiciones actualmente aplicables a los
fondos de titulizacién hipotecaria y a los fon-
dos de titulizacién de activos.

Atendiendo a su fundamento y finalidad, la
titulizacion es una técnica financiera que posi-
bilita la movilizacién o cesién en masa de acti-
vos o derechos de crédito, mediante su con-
version en valores negociables, susceptibles de
colocacién y de negociacion en mercados de
valores o, en los términos que se recogen en la
Exposicion de Motivos del Proyecto de Ley
anteriormente referido, un instrumento «que
permite transformar un conjunto de activos finan-
cieros poco liquidos en instrumentos negociables y
liquidos que generan flujos de caja de periodicidad
Jfja».

Desde el punto de vista especifico de la activi-
dad bancaria, la titulizacién se configura ini-
cialmente como una técnica tendente a per-
mitir la cesién a terceros de los derechos de
crédito resultantes de las operaciones activas
de concesiéon de préstamo por parte de las
entidades crediticias, y la consecuente trans-
misién de los riesgos derivados del buen fin
de aquellos. Se posibilitaria con ello a las enti-
dades financieras cedentes una mejor gestién
del balance, mediante la disminucién de su
cifra de activos de riesgo y la reutilizacién de
recursos que de otra forma habrian de quedar
afectos al cumplimiento de los coeficientes
obligatorios.



Con posterioridad, como asi ocurri6 en Espa-
fia con la normativa sobre los fondos de tituli-
zacion de activos del ano 1998, la titulizacién
se extiende mas alla del estricto dmbito de las
entidades financieras, permitiéndose recurrir
a la misma, en calidad de cedentes o movili-
zadoras, a cualquier tipo de entidades, pre-
viéndose incluso, aun con cierto voluntarismo,
su aplicacién a las actividades propias de las
pequenas y medianas empresas.

En cuanto que la titulizacién implica la posi-
bilidad de efectuar cesiones o movilizaciones
en masa de las carteras de créditos, suscepti-
bles de tener un reflejo significativo en el
balance de la entidad, mediante su conversion
en valores negociables que seran objeto de
colocaciéon y difusién entre inversores y de
negociaciéon en mercados secundarios, la nor-
mativa reguladora de su régimen juridico pro-
cura basicamente:

(1) la simplificacién de los procedimientos
juridicos ordinarios de cesion de crédi-
tos, cuyas exigencias (notificaciones,
inscripciones en Registros Publicos)
resultan incompatibles en la practica
con cesiones masivas;

(ii) el establecimiento de garantias adicio-
nales que doten de una mayor seguri-
dad juridica a los inversores finales que
asumen directamente riesgo crediticio,
mediante el reconocimiento de normas
singulares de aislamiento de riesgos
ante situaciones concursales de las enti-
dades cedentes;

la creacién de férmulas e instrumentos
juridicos que permitan la transforma-
cién de las caracteristicas singulares de
los derechos de crédito, heterogéneos
entre si en cuanto a importes, venci-
mientos, tipos de interés, etc., en valo-
res negociables agrupados en emisio-
nes, con un contenido similar de dere-
chos y obligaciones y caracterizados por
tanto por las notas de homogeneidad y
fungibilidad, que permitan su coloca-
cién a través de una oferta publica de

(iii)
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venta y su negociacion posterior en los
mercados secundarios.

La normativa espafola configura la tituliza-
ciéon a través de un instrumento o vehiculo
denominado fondo de titulizacién que, ain
careciendo de personalidad juridica, tiene por
objeto la agrupacién en su activo de los dere-
chos de crédito que han sido objeto de cesién
al fondo por las entidades cedentes; la reali-
zacién, en su caso, de las operaciones juridicas
precisas para la transformacién de sus carac-
teristicas y la neutralizacién de sus diferencias;
y la emision de valores de renta fija homogé-
neos, que constituiran el pasivo del fondo y
que atribuyendo a sus titulares unos rendi-
mientos coincidentes con los del conjunto de
los derechos de crédito, transmiten a dichos
inversores el riesgo derivado del buen fin de
aquéllos.

La regulacién encomienda a unas entidades
especificas, denominadas sociedades gestoras
de fondos de titulizacién, la constitucion,
administraciéon y representacion legal de los
fondos y somete asimismo a la verificacién de
la CNMV el proceso de constitucién del fondo
y de emisién y colocacién de los valores a emi-
tir por éste ultimo.

Como hemos senalado, la regulacién hasta
ahora vigente en Espafia configura basica-
mente dos tipos de fondos de titulizacién, con
normativas especificas. Por un lado y a través
de la Ley 19/1992, se regulan los Fondos de
Titulizacién Hipotecaria (FTH), que tienen
por objeto exclusivamente la titulizacién de
préstamos hipotecarios previamente moviliza-
dos a través de la emisién de participaciones
hipotecarias. El régimen de los FTH se inte-
gra asi de forma imperativa y necesaria con el
marco juridico de regulaciéon del mercado
hipotecario, al que anteriormente hemos
hecho referencia, limitando la capacidad de
titulizacion a las entidades de crédito y a los
préstamos hipotecarios, titularidad de éstas,
que rednan los requisitos de elegibilidad y
sean susceptibles por tanto de cesion a través
de la emision de participaciones hipotecarias,



las cuales constituiran el principal activo del
FTH.

Por otro lado, y a través del Real Decreto
926/1998, son objeto de regulacién los Fondos
de Titulizacién de Activos (FTA), que permi-
ten la titulizacién de cualesquiera derechos de
crédito, con independencia de cudl sea su
naturaleza. Los FTA se definen como un
patrimonio separado, carente de personali-
dad juridica, integrado, en cuanto a su activo,
por los activos financieros y otros derechos
que agrupen, y en cuanto a su pasivo por los
valores de renta fija que emitan y por présta-
mos concedidos por entidades de crédito.

Por lo que respecta al activo del FTA, pueden
incorporarse al mismo aquellos activos de
naturaleza homogénea que constituyan (i)
derechos de crédito que figuren en el activo
del cedente; o (i1) derechos de crédito futuros
que constituyan ingresos o cobros de magni-
tud conocida o estimada, si bien la determi-
nacién de la aptitud de éstos para su incorpo-
raciéon a los FTA y las condiciones en las que
dicha incorporacién pueda producirse, que-
dan sujetas a lo que se establezca reglamenta-
riamente.

Por su parte, el pasivo del FTA habra de estar
integrado por los valores emitidos por el FTA,
que habran de representar mas del 50% del
pasivo total y, adicionalmente, por préstamos
concedidos por entidades de crédito y/o por
aportaciones de inversores institucionales,
reconociéndose a estos ultimos el derecho al
remanente que se produzca con ocasién de la
liquidacién del FTA.

La entidad cedente conserva en principio la
administracién y gestiéon del crédito cedido,
salvo que otra cosa se establezca en la escritu-
ra de constituciéon del FTA y la cesiéon de los
activos al FTA debe ser plena e incondicional,
sin que la entidad cedente pueda asumir
garantia alguna frente al cesionario ni asegu-
rar el buen fin de los créditos objeto de
cesion.

Frente a la regulacién de la titulizaciéon hipo-
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de que se constituyan bajo la doble modalidad
de fondos cerrados, en los que a partir de su
constitucién no es susceptible de modificarse
su activo ni su pasivo (sin perjuicio de aquellas
reglas que se establezcan para la sustituciéon
de los activos en caso de amortizacién antici-
pada o vicios ocultos); o de fondos abiertos, cuyo
activo, pasivo, o ambos, pueden modificarse
con posterioridad a la constitucién, ya sea
mediante la emisién sucesiva de nuevos valo-
res o la concertacién por el FTA de nuevos
créditos o mediante la agrupacién de activos
financieros renovables a su vencimiento.

La constitucién del FTA, que debe otorgarse
en escritura publica, esta sujeta a la verifica-
ciéon previa por la CNMV de determinados
requisitos, que incluyen el proyecto de escritu-
ra de constitucién y un folleto informativo, asi
como la aportacién de un informe elaborado
por auditores u otros expertos independientes
respecto de los activos objeto de agrupacién
en el FTA y de informes de calidad crediticia
(rating) sobre los valores a emitir por el FTA
elaborados por agencias de calificacién, si
bien cabe la excepcién de cumplimiento de
determinados requisitos, atendiendo bien al
caracter institucional y profesional de los
potenciales inversores, a la propia estructura y
configuracién del FTA o a las circunstancias
del mercado.

3.2. EL PROYECTO DE LEY DE FOMENTO

DE LA FINANCIACION EMPRESARIAL

Como hemos senalado, el régimen hasta
ahora vigente en materia de titulizaciéon esta
siendo objeto de revisiéon a través del Proyec-
to de Ley de Fomento de la Financiacién
Empresarial, que en la fecha de preparacion
de este trabajo se encuentra en tramite de
elaboracién parlamentaria!®.

10° A efectos del presente trabajo y de los comentarios y

consideraciones que siguen, hemos revisado el Proyecto de

tecaria, para los FTA se admite la pOSibilidad Ley de Fomento de la Financiacién Empresarial publicado
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La reforma del régimen de titulizaciones se
articula en torno a tres ejes con la finalidad de
«revitalizar el mismo...en linea con las tendencias
internacionales». Por un lado, el Proyecto de
Ley pretende una necesaria refundicién, para
garantizar la coherencia sistematica de todos
los preceptos que disciplinan esta materia,
unificando en una tnica categoria legal los
fondos de titulizacién hipotecaria y los fondos
de titulizacién de activos. En segundo lugar, se
pretende aproximar nuestro régimen juridico
al de otras jurisdicciones europeas mas avan-
zadas, flexibilizando la operativa de estos ins-
trumentos. Por dltimo, se fortalecen las exi-
gencias en materia de transparencia y protec-
cién del inversor, especificando las funciones
de las sociedades gestoras que, en todo caso,
deben incluir la administracién y gestién de
los activos agrupados en el fondo.

El texto articulado del Proyecto de Ley define
a los fondos de titulizacién como «patrimonios
separados, carentes de personalidad juridica, con
valor patrimonial neto nulo».

En cuanto al activo del fondo, se seniala que
podran agruparse en el mismo derechos de
crédito que figuren en el activo del cedente
(incluyendo, en particular, las participaciones
hipotecarias), asi como derechos de crédito
futuros, que constituyan ingresos o cobros de
magnitud conocida o estimada, en términos
similares a los contemplados en la normativa
actual y dejando, en todo caso, a la determina-
cién reglamentaria por parte de la CNMYV, la
decision respecto a qué deba entenderse al res-
pecto. Asimismo y reconociendo ya normativa-
mente criterios que se habian seguido hasta la
fecha, se reconoce expresamente que los fon-
dos podran ser titulos de inmuebles, derechos
reales sobre los mismos y de cualesquiera otros
bienes, cuya titularidad podra tener acceso a
los registros publicos correspondientes, si bien
la tenencia de dichos bienes y derechos y su
adquisiciéon por el fondo, atin cuando no se

en el Boletin Oficial del Congreso de los Diputados de fecha
17 de octubre de 2014.
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menciona expresamente, debe entenderse que
habrd de tener lugar de forma sobrevenida y
derivada necesariamente de los derechos de
crédito de naturaleza financiera inicialmente
incorporados al fondo, toda vez que son estos
altimos los que de forma exclusiva son suscep-
tibles de agruparse y formar parte inicialmen-
te del activo del fondo. En este sentido, se
prevé que los fondos podran adquirir la titula-
ridad de los activos por cualquier modo admi-
tido en Derecho.

Por lo que respecta al pasivo del fondo, se
amplia el régimen hasta ahora vigente, sefa-
lando que estara constituido por los valores de
renta fija que emita, por créditos concedidos
por cualquier tercero (hasta ahora su conce-
sion estaba limitada a entidades de crédito) y,
de forma genérica, por cualesquiera otras
obligaciones asumidas en la escritura de cons-
titucién. En particular y de forma novedosa,
se senala que los fondos de titulizacién
podran conceder garantias a favor de otros
pasivos emitidos por terceros.

De forma analoga a lo ya previsto para los
Fondos de Activos Bancarios'!, se prevé que el
patrimonio de los fondos de titulizacién
podra dividirse en compartimentos independien-
les, con cargo a los cuales podrdn emitirse
valores o asumirse obligaciones de diferentes
clases y que podran liquidarse de forma inde-
pendiente.

Se mantiene basicamente la regulacién ahora
vigente respecto de la distincién entre fondos
de titulaciéon cerrados (donde no se prevé la
incorporacién de activos o pasivos después de

' Los Fondos de Activos Bancarios (FAB) se crean a tra-
vés de la Ley 9/2012, de reestructuracién y resoluciéon de
entidades de crédito y del Real Decreto 1559/2012, que esta-
blece el régimen de las sociedades de gestién de activos, con
el propésito singular y exclusivo de servir como instrumen-
tos de desinversion de la Sociedad de Gestion de Activos Pro-
cedentes de la Reestructuraciéon Bancaria (SAREB). Los FAB
se configuran como patrimonios separados carentes de per-
sonalidad juridica, con una regulacién sustantiva propia,
siendo de aplicacién subsidiaria las normas vigentes en
materia de fondos de titulizacién de activos y de titulizaciéon
hipotecaria, asi como de instituciones de inversién colectiva
en tanto resulten de aplicacion.



su constituciéon) y fondos de titulizacién abier-
tos (aquellos cuyo activo, su pasivo o ambos
puedan modificarse con posterioridad a la
fecha de su constitucion).

En particular y en sede de los fondos abiertos,
se contempla expresamente la posibilidad de
que el fondo realice una gestion activa, flexibi-
lizando en este punto y de forma significativa
el desenvolvimiento de la actividad futura de
los fondos de titulizacién que, hasta ahora, se
configuraban como un patrimonio fundamen-
talmente estatico, sin perjuicio de la incorpo-
racion sucesiva de activos o pasivos en los tér-
minos previstos para los fondos abiertos. La
regulacién proyectada entiende como gestion
activa aquella que, prevista en la escritura de
constitucién, permita la modificacién de los
elementos patrimoniales del activo del fondo,
con la finalidad de maximizar la rentabilidad,
garantizar la calidad de los activos, llevar a
cabo un tratamiento adecuado de riesgo o
mantener las condiciones establecidas en la
escritura de constitucion.

La regulacién de las sociedades gestoras de
los fondos de titulizaciéon que se refuerza y
completa de forma significativa en el Proyecto
de Ley, atribuye expresamente entre las obli-
gaciones propias de éstas, no solo la de admi-
nistrar y asumir la representacién legal del
fondo, que constituye su objeto principal, sino
también y de forma expresa, la de «administrar
y gestionar los activos agrupados en los fondos de
titulizacion», superando asi (al menos por apli-
caciéon del principio de primacia de la Ley
posterior y considerando que la nueva regula-
ci6n unifica y se hace extensiva a los fondos
que tengan por objeto la agrupacién de parti-
cipaciones hipotecarias) las incertidumbres y
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contradicciones que la regulacién de tituliza-
ciéon planteaba frente a la normativa del mer-
cado hipotecario que, como hemos senalado,
prevé expresamente que el emisor de las par-
ticipaciones hipotecarias conservara la custo-
dia y administracién de los préstamos objeto
de cesién a través de las mismas. A este res-
pecto, la regulacién proyectada contempla la
posibilidad de que la sociedad gestora dele-
gue o subdelegue sus funciones a terceros, si
bien sefialando, en todo caso, que lo anterior
no afectara en modo alguno a la responsabili-
dad de la sociedad gestora por el cumpli-
miento de sus obligaciones y funciones.

Como novedad relevante introducida en el
Proyecto de Ley, se prevé la posibilidad de que
la escritura de constitucién del fondo contem-
ple la constitucién de una Junta de Acreedo-
res, diferenciando la participacién en las mis-
mas de las diferentes categorias de acreedores
del fondo. La Junta de Acreedores se presume
facultada para acordar lo necesario en la
mejor defensa de los legitimos intereses de los
acreedores y, en particular, para consentir la
modificacion de la escritura de constitucion
del fondo en los términos que se prevean en
la misma.

Por ultimo, el Proyecto de Ley extiende el
régimen de supervisiéon y sancién a cargo de
la CNMV no sélo a las sociedades gestoras,
sino también a las entidades que cedan los
activos al fondo, a los emisores de los activos
creadores para su incorporacién al fondo, asi
como a los administradores de los activos
cedidos al mismo y a las restantes personas o
entidades que puedan resultar obligadas por
la nueva normativa.
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EL NUEVO ENTORNO DE RETRIBUCIONES
EN EL SECTOR FINANCIERO: IMPACTO
EN LAS REMUNERACIONES DE CRD IV, MIFID,

UCITS VY AIFMD

Salvador Espinosa de los Monteros y Eduardo Gémez de Salazar

I. INTRODUCCION

Buena parte de la sociedad considera que las
practicas retributivas han jugado un papel esen-
cial en la crisis financiera internacional, en la
medida en que el disefio de los esquemas de
remuneracién ha contribuido a recompensar los
beneficios a corto plazo y a ofrecer incentivos a
los directivos para que emprendieran actividades
«anormalmente» arriesgadas que producian alta
rentabilidad a corto plazo.

Atendiendo a la incidencia que las politicas de
remuneraciones han demostrado tener sobre la
solvencia y viabilidad de las entidades financie-
ras, la Unién Europea ha venido modificando su
normativa, incluyendo en la misma una regula-
cién de esta materia mas amplia y exhaustiva.

Bajo este escenario, se han aprobado un con-
junto de normas y recomendaciones dirigidas a
regular y controlar de forma mas precisa el dise-
no de los esquemas retributivos de los equipos
directivos y de determinado personal «clave» de
las entidades financieras con el objeto de garan-
tizar la correlacion entre las retribuciones de los
equipos directivos de las compaiias y los resulta-
dos, solvencia y viabilidad futura de las mismas.

En la practica, la importancia del sector finan-
ciero en su conjunto y la trascendencia de las
decisiones que se estan adoptando en materia
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retributiva estan motivando que algunas de las
medidas exigidas por la normativa comunitaria
estén siendo objeto de revisiéon en otras socieda-
des cotizadas del resto de sectores de la actividad
econémica.

II. CRD IV: ENTIDADES DE CREDITO
Y EMPRESAS DE SERVICIOS
DE INVERSION

La primera adaptacién normativa llevada a
cabo por la Unién Europea que afectaba a la
remuneracién de las entidades de crédito fue la
aprobacién de la Directiva 2010/76/UE del Parla-
mento Europeo y del Consejo, de 24 de noviem-
bre de 2010, por la que se modifican las Directi-
vas 2006/48/CE y 2006/49/CE en materia de
requisitos de capital para la cartera de negocia-
cion, retitulizaciones y sujecién a supervisiéon de
las politicas remunerativas (mas conocida como
«Capital Requirements Directive», o CRD III).

Junto con esta Directiva, la Comisién Europea
publicaba el 10 de diciembre de 2010 a través del
«Committee of European Banking Supervisors»
(CEBS)!, las «Guidelines on Remuneration Policies and
Practices», conocidas como Guia del CEBS, cuyo

U Actual «European Banking Authority> (<EBA>).



contenido constituye la referencia a seguir por las
entidades financieras europeas para la adecuaciéon
de sus politicas y practicas retributivas a las nuevas
exigencias normativas incluidas por la Directiva.

La trasposicién de la CRD III a la normativa
espanola en materia de supervisiéon de las politi-
cas de remuneracién se produjo, fundamental-
mente, mediante la modificacién del Real Decre-
to 216/2008, de 15 de febrero, de recursos pro-
pios de las entidades financieras, por parte del
Real Decreto 771/2011, de 3 de junio.

Ademas de definir el ambito de aplicacién de
la normativa, el citado Real Decreto 771/2011
establecia, entre otras cuestiones, los requisitos
que debe cumplir la politica de remuneraciones,
los criterios que deben seguirse en el disefio de
los esquemas de remuneracién y las reglas apli-
cables a las entidades de crédito que reciben
apoyo financiero.

Para las entidades participadas por el Fondo
de Reestructuracién Ordenada Bancaria o que
hubieran percibido apoyo financiero publico por
parte de dicho organismo se estableci6 una regu-
lacién mas restrictiva en materia de remunera-
ciones a través del Real Decreto-ley 2/2012, de 3
de febrero, de saneamiento del sector financiero
(«RD-ley 2/2012»), y del Real Decreto-ley 3/2012,
de 10 de febrero, de medidas urgentes para la
reforma del mercado laboral («<RD-ley 3/2012>).

Durante el afio 2014, y con motivo de la apro-
bacién de la Directiva 2013/36/UE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013,
relativa al acceso a la actividad de las entidades de
crédito y a la supervision prudencial de las entida-
des de crédito y las empresas de inversion, por la
que se modifica la Directiva 2002/87/CE y se dero-
gan las Directivas 2006/48/CE y 2006/49/CE («<CRD
IV»), se ha aprobado la Ley 10/2014, de 26 de
junio, de ordenacién, supervisién y solvencia de
entidades de crédito («LOSS»), que traspone la
CRD 1V e introduce algunas modificaciones en
materia de remuneracién en las empresas de servi-
cios de inversién, en relacién con el marco que
habia establecido el Real Decreto 771/2011, de 3
de junio. Previamente, en 2013 se habia aprobado
el Real Decreto-ley 14/2013, de 29 de noviembre,
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de medidas urgentes para la adaptacién del dere-
cho espanol a la normativa de la Unién Europea
en materia de supervisién y solvencia de entidades
financieras («RD-ley 14/2013»), que efectué una
trasposicion parcial de las materias mas urgentes
de la CRD 1V.

Desde la publicacién de la Directiva CRD IV
la EBA ha aprobado una normativa reglamenta-
ria especifica en relaciéon con (i) los criterios para
identificar a los miembros del colectivo identifi-
cado?; y sobre (ii) las clases de instrumentos apro-

piados para cumplir la obligaciéon del articulo
94(2) de la CRD IV?,

1. AMBITO DE APLICACION

Teniendo en consideracién los efectos que se
derivan de la aplicaciéon de la normativa en mate-
ria de remuneraciones, cobra especial relevancia
el ambito de aplicacién de la norma que, tal y
como establecen los articulos 1y 2 de la CRD 1V,
esta referido a las entidades de crédito y las
empresas de inversion.

Una de las cuestiones mas polémicas en rela-
cién con este asunto es la extensiéon del ambito
de aplicacién a las sociedades que se encuentren
localizadas en «centros financieros extraterrito-
riales», y sus efectos a nivel de grupo, afectando
a la sociedad matriz y a las filiales.

Entre las cuestiones que se derivan de la
determinacién de dicho ambito de aplicacion
cabe destacar las siguientes:

2 Reglamento Delegado (UE) No 604/2014 de la Comi-
sion de 4 de marzo de 2014 por el que se complementa la
Directiva 2013/36/UE del Parlamento Europeo y del Conse-
jo en lo que respecta a las normas técnicas de regulaciéon en
relacién con los criterios cualitativos y los criterios cuantita-
tivos adecuados para determinar las categorias de personal
cuyas actividades profesionales tienen una incidencia impor-
tante en el perfil de riesgo de una entidad.

¥ Reglamento Delegado (UE) No 527/2014 de la Comi-
sion de 12 de marzo de 2014 por el que se completa la Direc-
tiva 2013/36/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo
que respecta a las normas técnicas de regulacién que especi-
fican las clases de instrumentos que reflejan de manera ade-
cuada la calidad crediticia de la entidad en una perspectiva
de continuidad de la explotacién y resultan adecuados a
efectos de la remuneracién variable.



— Es necesario revisar la definicién de «enti-
dad de crédito», en los términos descritos
por la LOSS y sus efectos.

— La aplicacién de la normativa de forma
extensiva en términos de «grupo» puede
afectar a entidades que formen parte de
una estructura societaria en la que la socie-
dad dominante sea una entidad de crédito
o una empresa de servicios de inversion.

— Laaplicacién de estas medidas puede afec-
tar a la competitividad externa en merca-
dos en los que la normativa europea no
resulte de aplicacién (i.e. Asia o América).

En su momento, la extensién de los efectos de
dicha normativa motivé algunas de las principa-
les criticas que la aplicacién de esta normativa ha
recibido al tener un efecto directo sobre la com-
petitividad de las empresas europeas, en la medi-
da en que el desarrollo normativo efectuado en
otros paises fuera del entorno comunitario ha
sido menos intenso, que el requerido por la nor-
mativa europea.

Por lo que se refiere a las entidades de crédito
de capital extranjero que estan domiciliadas en
territorio espanol hay que atender a las compe-
tencias en materia de supervision de Banco de
Espana y CNMV para concluir sobre el impacto
que la normativa espanola puede tener sobre las
mismas.

2. EMPLEADOS CUYA REMUNERACION
ESTA AFECTADA POR LA NORMATIVA
(COLECTIVO IDENTIFICADO)

La normativa en materia de remuneracién afecta a
aquellas categorias de empleados cuyas actividades
profesionales inciden de manera significativa en el
perfil de riesgo de la entidad, sobre las que las enti-
dades deberan enviar una lista anual al supervisor
identificando a dichos profesionales y, en todo
caso, cuando se hayan producido alteraciones sig-
nificativas (a Banco de Espana las entidades de
crédito y a CNMV las empresas de inversion).

En la practica, cada uno de los paises de la
Unién ha efectuado una interpretacién sobre

181

EL NUEVO ENTORNO DE RETRIBUCIONES EN EL SECTOR FINANCIERO...

quiénes deben ser los empleados a los que debe
afectar esta normativa, lo que ha derivado en
unos distintos niveles de «identificaciéon» en los
Estados miembros que se ven afectados por esta
normativa.

Estas distintas interpretaciones han motivado
que el namero de empleados que se han visto
afectados de forma efectiva por la normativa ha
sido limitado, lo que ha justificado una revisién
de los citados criterios con la finalidad de ofrecer
un mayor nivel de concrecién sobre los mismos.

A esta conclusién llegaba la EBA en 2012, dos
anos después de la aprobacién de la Directiva y
de la Guia del CEBS, en la primera revision
general del grado de implantacién de la norma-
tiva, tomando como base de sus argumentos los
resultados de la encuesta realizada entre las prin-
cipales entidades financieras europeas, las actua-
ciones de los supervisores y el grado de trasposi-
cién de la Directiva en la normativa de cada uno
de los paises de la Unién*.

Para paliar esta situacién la Comisién Euro-
pea ha aprobado el Reglamento Delegado de
identificacién de las categorias de personal cuyas
actividades profesionales tienen una incidencia
importante en el perfil de riesgo de una entidad,
que vincula el proceso de identificacién de los
miembros del colectivo identificado de las enti-
dades de crédito y las empresas de servicios de
inversiéon con una combinacién de (i) criterios
cualitativos; y (ii) criterios cuantitativos.

La diferencia mas relevante que se puede des-
tacar en relacién con la aplicaciéon de ambos cri-
terios es que el primero de ellos, el cualitativo, no
permite la aplicacién de excepciones ligadas al
impacto efectivo en el perfil de riesgo, mientras
que en los criterios cuantitativos la identificacién
final dependera de que las funciones desarrolla-
das tengan un impacto en el perfil de riesgo de
la entidad. En consecuencia, en estos casos, aun-
que a priori se cumplan los requisitos para for-
mar parte del colectivo, dicha identificacién

1 «Survey on the implementation of the CEBS Guidelines on
Remuneration Policies and Practices». European Banking
Authority. 2012.



podra ser objeto de exclusién en los tres supues-
tos contemplados en el articulo 4, a pesar de
cumplir dichos criterios, salvo en relacién con los
«high earners» que perciban una remuneracién
superior a 1.000.000 de euros, cuya exclusién del
colectivo serd excepcional y previa autorizacion
del supervisor.

En relacion con los criterios cualitativos, una
de las cuestiones que puede representar una
mayor complejidad es la determinacién de cuan-
do una entidad mantiene una «unidad de negocio
importante», para lo que habra que atender a la
distribucién que se haya efectuado del 2 por 100
del capital interno, en los términos descritos por
el Reglamento Delegado.

Las entidades deberan conservar constancia
de la evaluacién realizada y del personal cuyas
actividades profesionales hayan sido identifica-
das como actividades con una incidencia impor-
tante en su perfil de riesgo.

En relacién con la aplicacién de los criterios
de identificacién de los profesionales que prestan
servicios en entidades del grupo localizadas fuera
del Espacio Econémico Europeo, el Reglamento
extiende los criterios de identificaciéon relaciona-
dos con el calculo de la remuneracién para la
determinacién del «criterio cuantitativo» descrito
en el articulo 4.1.b) y ¢), mediante un analisis en
cada Estado miembro y tercer pais en que la enti-
dad esté localizada.

En general, la aplicacién del Reglamento esta
incrementando el nimero de empleados afecta-
dos por la normativa.

3. PRINCIPIOS APLICABLES EN EL DISENO
DE LA POLITICA DE REMUNERACIONES

La CRD IV reproduce los principios que deben
cumplir las politicas de remuneraciones de las
entidades de crédito y las empresas de servicios
de inversién en términos muy similares a los con-
tenidos en la CRD III. Dichos principios estan
relacionados con la vinculacién de la remunera-
cién con el riesgo, la existencia de restricciones
generales, y una serie de principios vinculados
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de manera especifica con la liquidacién y abono
de la remuneracion variable.

Sin embargo, los requerimientos en materia
de remuneraciones no deberian aplicarse en
igual escala a todas las instituciones financieras.
Determinadas instituciones deberan aplicar poli-
ticas y practicas mas sofisticadas para cumplirlos,
mientras que otras instituciones podrian llegar a
la conclusion de que no es necesario aplicar algu-
nos de los requerimientos establecidos en la
Directiva.

La Directiva mantiene por lo tanto el princi-
pio de proporcionalidad a la hora de analizar el
impacto que estas medidas deben tener en cada
tipo de entidad atendiendo a su tamafo, organi-
zacion interna; y, naturaleza, ambito y compleji-
dad de la actividad.

Los principios que deben aplicarse en el dise-
no de los esquemas de remuneracién son los
siguientes:

m Alineacién de la remuneracién al riesgo

La normativa comunitaria ha considerado
que una de las claves que debian seguirse en
la nueva regulacién para evitar los efectos
producidos en el pasado por dichos esque-
mas de remuneracién era la necesaria aline-
acién entre la remuneracion y el riesgo de la
entidad, con el objetivo de que la remunera-
cion tenga en consideracion los intereses de
la entidad a largo plazo, evitando los intere-
ses a corto plazo de los directivos que pueden
resultar contrarios a los de los propios accio-
nistas.

Con este argumento general la normativa ha
distinguido entre (i) los principios generales
que deben inspirar las politicas de remunera-
cién, que persiguen la alineacién de la remu-
neracién y el riesgo; y (ii) una serie de medi-
das concretas relacionadas con la liquidacién y
abono de la remuneracién como las relativas a
la liquidacién y abono de la remuneracién
variable (i.e. diferimiento, pago en acciones,
retencién, ajustes ex — post, etc.).



Entre los principios generales que deben
cumplir las politicas de remuneraciones se
encuentran los siguientes:

o Sera compatible con una gestién adecuada
y eficaz de riesgos; promoverd este tipo de
gestién y no ofrecera incentivos para asu-
mir riesgos que rebasen el nivel de riesgo
tolerado por la entidad.

o Debe ser compatible con la estrategia
empresarial, los valores y los intereses a
largo plazo de la entidad e incluira medi-
das para evitar los conflictos de intereses.

o No debe ofrecer incentivos para asumir
riesgos que rebasen el nivel de riesgo tole-
rado por la entidad.

o El total de la remuneracion variable a
pagar no debe limitar la capacidad de la
entidad de crédito para reforzar la solidez
de su base de capital.

o En la remuneracién variable se efectuara
un ajuste por todos los tipos de riesgos
actuales y futuros, y se tendra en cuenta el
coste de capital y la liquidez.

o Debe haber una relacién equilibrada entre
los componentes fijos y los componentes
variables de la remuneracién, que debe
reflejar un rendimiento sostenible y adapta-
do al riesgo, de forma que el componente
fijo constituya una parte suficientemente
elevada de la remuneracion total (y asi sea
posible no abonar retribucién variable algu-
na en caso de obtener malos resultados).

En la préctica, la alineacion de la remuneracién
variable con los riesgos pone de manifiesto dis-
tintos retos para las entidades de crédito rela-
cionados, entre otros aspectos, con la identifica-
cion de los riesgos que deben ser observados en
cada entidad dependiendo del tipo de negocio
al que se dediquen, la adaptaciéon del marco
plurianual de la remuneracién con las medidas
de diferimiento y abono de la remuneracién
variable de forma aplazada, especialmente en
relacién con la implantaciéon de esquemas de
remuneracién variable a medio y largo plazo, y
la revisién de las métricas a las que se liga la
remuneracion variable.

183

EL NUEVO ENTORNO DE RETRIBUCIONES EN EL SECTOR FINANCIERO...

= Restricciones generales

La normativa también incluye una serie de
restricciones cuya finalidad es garantizar que
las entidades de crédito y las empresas de
inversion conservan el capital operando den-
tro del margen que determina su colchén de
fondos propios.

Dichas restricciones generales estan relaciona-
das con los siguientes componentes de la
remuneracion:

o La remuneracién variable no limitara la
capacidad de la entidad para reforzar su
base de capital.

o La remuneracién variable garantizada
debera ser excepcional y aplicarse sé6lo al
primer afio de trabajo del personal de
nueva contratacion.

o Los pagos por rescisién anticipada se basa-
ran en los resultados obtenidos en el trans-
curso del tiempo y no recompensaran los
malos resultados. Los paquetes de remune-
racion relativos a compensaciones o pagos
por abandono de un contrato laboral ante-
rior se adaptardn a los intereses de la enti-
dad a largo plazo, incluidas las disposicio-
nes en materia de retenciones, aplaza-
miento, rendimiento y recuperacion.

No se ha tenido en consideracién el con-
flicto que puede ocasionar este tipo de
medidas en relacién con las garantias mini-
mas establecidas en el derecho laboral o
contractual espanol, como las derivadas de
las indemnizaciones reguladas en el Esta-
tuto de los Trabajadores para las extincio-
nes de la relacién laboral en casos de des-
pidos disciplinarios y objetivos.

Las entidades de crédito y las empresas de
inversion estan obligadas, en consecuencia,
a revisar si los contratos que tienen suscri-
tos con los empleados y directivos que for-
man parte del colectivo identificado inclu-
yen clausulas que permitan aplicar medi-
das de retencién, aplazamiento, rendi-
miento y recuperaciéon, en los términos
previstos en la normativa.



o Los empleados y directivos afectados por la

norma no pueden utilizar estrategias per-
sonales de cobertura o seguros relaciona-
dos con la remuneracién y la responsabili-
dad, que menoscaben los efectos de la ali-
neacién con el riesgo.

La politica de pensiones serd compatible
con la estrategia empresarial, los objetivos,
los valores y los intereses a largo plazo de
la entidad.

A este respecto, adquiere especial relevan-
cia la calificacién de los esquemas de pen-
siones como «beneficios discrecionales de pen-
sion», que resulta de aplicacién cuando
dichos sistemas no estan alineados con la
estrategia empresarial, los objetivos, los
valores y los intereses a largo plazo de la
entidad.

La normativa pretende evitar que los siste-
mas de remuneraciéon ligados a la jubila-
cién que se han liquidado durante los ulti-
mos anos incluyan cualquier tipo de «com-
pensation for failure», aplicando sobre los
mismos mecanismos de ajuste ex — post,
que permitan valorar los servicios presta-
dos durante el periodo de abono de las
prestaciones.

m Requisitos especificos aplicables sobre

la remuneracion variable

Los requisitos especificos establecidos por la
normativa para alinear la remuneracién de los
empleados y directivos identificados abarca
las distintas fases de determinacion de la retri-
bucién variable: (i) proceso de evaluacién de
los resultados alcanzados y de los riesgos asu-
midos, (ii) el proceso de concesién de la remu-
neraciéon y (iii) el proceso de liquidacién y

pago.

1.

La evaluacién de los resultados de los que
depende la remuneracién variable deberd
combinar los resultados del empleado, de
la unidad de negocio afectada y los resul-
tados globales de la entidad, todo ello en
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un marco plurianual que tenga en cuenta
los resultados a largo plazo de la entidad.

Se deberan tener en cuenta todos los tipos
de riesgos actuales y futuros, asi como el
coste del capital y la liquidez necesaria.

Proceso de liquidacién y pago de las
remuneraciones (ajustes ex—post)

* Diferimiento de la retribucién variable:
Al menos el 40 por 100 de la remunera-
ci6én variable se diferird durante un
periodo minimo de tres afnos. Dicho por-
centaje se eleva hasta, al menos, el 60
por 100 en caso de que la cuantia de la
remuneracién variable supere de forma
especialmente significativa la media de
la remuneracién variable en el sector.

Hay que diferenciar por tanto entre el
importe de la retribucién variable que
se percibe cada afo y que se correspon-
de con una parte de la retribucién varia-
ble del afio en curso (pago «upfront»), y
el que se corresponde con una parte de
la retribucién variable de un ejercicio
anterior (pago diferido).

De acuerdo con la interpretacién que
efecttia la Guia del CEBS el diferimien-
to se define en base a las siguientes
caracteristicas: (i) el horizonte temporal
del diferimiento (en principio entre tres
y cinco afos), (ii) la proporcién de retri-
bucién variable anual objeto de diferi-
miento, (iii) la velocidad en la que se
libera el diferimiento («vesting process»),
y (iv) el tiempo que transcurre entre el
devengo de la retribucién variable
anual («accrual») y el abono del primer
pago diferido.

El diferimiento de las politicas de retri-
bucién variable anual ha obligado a
adaptar no sélo la propia politica de
retribucién variable anual, sino en
determinadas ocasiones, también las
politicas de retribucién variable pluria-
nual, con la finalidad de encajar ambas
retribuciones en el marco de los objeti-
vos de la Directiva.
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En algunos paises de nuestro entorno,
como sucede, entre otros, con Reino
Unido, se ha considerado a los esque-
mas de remuneracién a medio plazo
como sistemas de remuneracién diferi-
da, en la medida en que, de por si, son
esquemas que ligan la remuneracién
con los riesgos y la sostenibilidad a
largo plazo («mutiyear framework»%).

Abono de la retribucién variable en
acciones: Al menos el 50 por 100 de la
remuneracion variable, tanto diferida
como no diferida, se tendra que abonar
en acciones o instrumentos de patrimo-
nio de la entidad. Los citados instru-
mentos deberdn estar sometidos a un
periodo de retencién, por lo que, aun-
que legalmente sean propiedad del
empleado, éste no podrd transmitirlos
hasta transcurrido un determinado
periodo de tiempo (normalmente, un
ano). De esta manera, se persigue que el
valor de buena parte de la retribucién
variable del empleado corra la misma
suerte que la inversién de los accionistas

de la entidad.

La incorporacién de esta medida provo-
ca una distorsién en el sistema de
remuneracién de algunos de los emple-
ados y directivos afectados por la Direc-
tiva, ya que, hasta la entrada en vigor de
esta normativa no era habitual que
algunas de dichas funciones (por ejem-
plo, en el caso de las funciones de con-
trol) percibieran parte de su retribucion
en forma de acciones.

En relacién con los tipos de instrumen-
tos en los que se materializa dicho 50
por 100 de la remuneracién variable, la
interpretacién efectuada por las entida-
des europeas cuyas acciones estaban
admitidas a negociacién en alguno de
los mercados de valores de los Estados

miembros ha sido que dichos instru-
mentos se correspondian con las accio-
nes de la entidad.

Sin embargo, esta interpretaciéon podria
no estar totalmente alineada con lo que
establece la Directiva y, por extension
en su adaptacién, la normativa espafo-
la, cuando se refiere a que «al menos el
50 % de cualquier elemento de remunera-
cion variable consistird en un equilibrio de:
(1) acciones o intereses de propiedad equi-
valentes, en funcion de la estructura
Juridica de la entidad de que se trate, o
mstrumentos vinculados con las accio-
nes w olros istrumentos no pecuniarios
equivalentes, en el caso de una entidad
de crédito no cotizada, y

(1) si es posible, otros instrumentos en el
sentido del articulo 52 o del articulo 63
del Reglamento (UE) n o 575/2013, u
otros instrumentos que puedan ser con-
vertidos o anotados en su totalidad como
instrumentos de capital de nivel 1 ordi-
nario, que reflejen de manera adecuada
en cada caso la calidad crediticia de la
entidad en una perspectiva de continui-
dad de la explotacion y resulten adecua-
dos a efectos de remuneracion variable.»

La CRD IV habia encomendado a la
Comisién Europea la elaboracién de una
normativa que desarrollara los requisitos
que debe cumplir los instrumentos a los
que se refiere el apartado ii) del articulo
94.1.1) de la CRD IV, mandato que se ha
visto cumplido con la emisién del Regla-
mento Delegado 527/2014, en el que se
establecen los tipos de instrumentos que
reflejan de manera adecuada la calidad
crediticia de una entidad, y resultan ade-
cuados para ser entregados como parte
de la remuneracion variable en las condi-
ciones establecidas en el articulo 94,
apartado 1, letra 1), inciso ii), de la Direc-
tiva CRD IV.

La necesidad de que la remuneraciéon

% Tal y como se refieren a dichos periodos de medicion

CRD 1V y la Guia del CEBS. variable esté vinculada con la calidad
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crediticia de la entidad ha venido sien-
do discutida desde el inicio de la crisis.

Clausulas de «malus» y «clawback»: La
Directiva incorpora, como uno de los
principios orientadores de la politica
retributiva de las entidades financieras,
que el abono de la retribucién variable,
incluida la parte diferida, sélo se pro-
duzca si la situacion de la entidad en su
conjunto es sostenible y si se justifica en
funcién de los resultados de la entidad,
de la unidad de negocio o de la persona
de que se trate.

Algunas de las cuestiones mds relevantes
que surgen en la aprobacién de este tipo
de obligaciones estin relacionadas con
(1) la determinacién de los supuestos que
deben activar su aplicacidn, (ii) cual debe
ser el 6rgano de la entidad encargado de
valorar y controlar que se han cumplido
dichas circunstancias, (iii) la exigencia de
su aplicaciéon a determinados directivos
incluidos en el colectivo afectado por la
Directiva, o el (iv) el establecimiento de
la retribucién que debe ser objeto de
reduccion o devolucién.

La inclusién de este tipo de acuerdos
ponen de manifiesto distintos proble-
mas tanto desde el punto de vista juri-
dico (fiscales, laborales y mercantiles),
como desde un punto de vista mera-
mente practico (mecanismos de limita-
cién y recuperacién de la remuneracién

ya abonada).

Entre las circunstancias que se han veni-
do incluyendo como activadoras de la
aplicaciéon de este tipo de medidas,
cabria destacar las siguientes:

v" Deficiente performance financiero.

v" Cumplimiento de cédigos éticos o
de conducta.

v" Que se hayan generado pérdidas
en los resultados derivados de la
actividad de la entidad de crédito o
la empresa de inversion, sin aten-
der a los resultados que se pudieran
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derivar de operaciones distintas de
las que representan su objeto social.

v La puesta de manifiesto de circuns-
tancias con posterioridad a la gene-
raciéon del derecho al abono de la
remuneraciéon que, de haberse
detectado con anterioridad, no
hubieran generado el acceso a
dicha remuneracién.

v" Reformulacién material de los esta-
dos contables.

* Herramientas para la medicién y valo-

racion del desempeno

Los componentes variables de la remu-
neracién deben crear incentivos que se
ajusten a los intereses a largo plazo de la
entidad basindose en una evaluacién
en la que se combinen los resultados del
empleado, valorados conforme a crite-
rios tanto financieros como no financie-
ros, de la unidad de negocio afectada y
los resultados globales de la Entidad de
crédito.

En los tltimos anos ha sido habitual ver
cémo algunas entidades han modifica-
do sus esquemas de retribucién incor-
porando métricas que tienen en cuenta
mediciones a largo plazo de los riesgos
y medidas de eficiencia econdémica,
como el «Risk-Adjusted Return on
Capital» (RAROC), «Return on Risk-
Adjusted Capital» (RORAC), «Economic
Profit», etc.

Equilibrio entre remuneracién fija y
variable (ratio 1:1; 1:2)

Una de las novedades reguladas por
CRD IV ha sido la exigencia de un ratio
maximo especifico entre el componente
variable y el fijo de la remuneracién.
«1. El componente variable no serda superior
al cien por cien del componente fijo de la
remuneracion total de cada individuo.
(Ratio 1:1).

2.° No obstante, la Junta General de accio-
nistas de la entidad podrdn aprobar un nivel



superior al previsto en el pdarrafo anterioy
siempre que no sea superior al doscientos por
ciento del componente fijo. (...)». (Ratio
1:2).

De esta forma, la normativa concreta un
aspecto que ya estaba regulado en CRD
I1I, cuando dicha Directiva se referia al
equilibrio adecuado entre los compo-
nentes fijos y variables de la remunera-
cién, y cuyo desarrollo habia sido
requerido al CEBS mediante la emisiéon
de unas directrices especificas.

El proceso de aprobaciéon del coeficiente
del 200 por 100 consta de los siguientes
tramites:

* Los accionistas de la entidad tomaran
su decisién sobre la base de una reco-
mendaciéon pormenorizada de la enti-
dad que exponga los motivos y el alcan-
ce de la decisién sometida a aprobacién
e incluya el nimero de personas afecta-
das y sus cargos, asi como el efecto pre-
visto sobre el requisito de mantener una
base solida de capital.

* Los accionistas tomaran su decisién por
una mayoria del 66 % como minimo,
siempre que esté representado al menos
un 50 % de las acciones o derechos de
propiedad equivalentes, o, de no ser
posible, tomaran su decisién por una
mayoria del 75 % de los derechos de
propiedad representados.

* La entidad comunicara a todos los
accionistas, propietarios o miembros de
la entidad con antelacién suficiente el
asunto que se someterd a aprobacion, y
comunicard inmediatamente a la auto-
ridad competente la recomendacién
dirigida a los accionistas y la decision
adoptada al respecto por sus accionis-
tas.

* Las autoridades competentes facilitaran
dicha informacion a la EBA, la cual la
publicara sobre una base agregada por
Estado miembro de origen en un for-
mato comun.
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* En su caso, el personal directamente afec-
tado por la aplicaciéon de niveles maximos
mas altos de remuneracién variable con-
templados en el presente punto anterio-
res no podran ejercer, ni directa ni indi-
rectamente, los derechos de voto que
pudieran tener como accionistas, propie-
tarios o miembros de la entidad.

La EBA ha observado cémo numerosas
entidades han eludido la aplicacién de esta
norma mediante una recalificacién como
fijas de determinadas remuneraciones
variables («role-based payments»), motivo por
el cual esta sugiriendo que se efectie una
revision por parte de los supervisores
nacionales de las modificaciones que se
hayan efectuado en las politicas de remu-
neracion de las entidades de crédito y las
empresas de servicios de inversién con
motivo de dichas adaptaciones.

Para que los pagos «role-based» no sean
computados como retribucién variable
deben ser permanentes (se atribuyen a
alguien por cubrir un determinado cargo
con las relativas responsabilidades y se
mantienen mientras permanezcan estas
condiciones), predeterminados (no varian
en funcién de los resultados), no ser revo-
cables y transparentes.

4. GOBERNANZA EN MATERIA
DE REMUNERACION

Tras la crisis financiera los reguladores interna-
cionales han establecido las siguientes obligacio-
nes en relacién con los 6rganos de gobierno de
las entidades de crédito:

El consejo de administracién deberd esta-
blecer y garantizar la aplicacién de los
principios generales de la politica de
remuneracién aplicable a toda la entidad,
revisandolos periédicamente.

Las entidades de crédito deben contar con
una comisién de remuneraciones, que se
encargara de la preparacién de las decisio-



nes relativas a las remuneraciones. Dicha
comision debe estar compuesta por conse-
jeros no ejecutivos —para asegurar su inde-
pendencia— que tengan experiencia sufi-
ciente en este campo.

La LOSS ha incluido nuevas obligaciones en
esta materia, como la separaciéon de los Comités
de Nombramientos y de Remuneracién, exten-
diendo esta obligacién a todas las entidades de
crédito, sin posibilidad de exencién (salvo para
las empresas de servicios de inversion), al menos
un tercio de los miembros de dichos Comités, y al
menos el Presidente, deberan ser consejeros
independientes, y se establecerd un objetivo de
representacion para el sexo menos representado
incluyendo orientaciones sobre cémo alcanzar
dicho objetivo.

Ademads de las funciones del Consejo y la
constitucién de Comités es necesario que se lleve
a cabo una evaluacién interna, central e inde-
pendiente de la politica de remuneraciones, en la
que se deben considerar, entre otras cuestiones,
si el sistema general de remuneracién funciona
segun lo previsto; y si cumple la normativa, los
principios y los estandares nacionales e interna-
cionales.

El tercer pilar sobre el que se asientan los
principios de la normativa de remuneraciones es
el de la transparencia o divulgacién de informa-
cién a los «stakeholders» y al mercado en general.

El aspecto mas destacado que la normativa
incorpora en relacién con las obligaciones de
informacién a los accionistas es el relativo a la
aprobacién de la politica de remuneraciones de
los miembros del Consejo por parte de la Junta
General de Accionistas, en los mismos términos
que se establezcan para las sociedades cotizadas
en la legislacion mercantil, de acuerdo con lo
previsto en la reciente reforma de la Ley de
Sociedades de Capital.

Adicionalmente, por lo que a la informacién
que se debe facilitar al mercado se refiere, las
entidades de crédito estan obligadas a publicar
determinada informacién sobre sus politicas y
practicas de retribuciones, asi como sobre cuanti-
as devengadas por colectivos especificos. Estas
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obligaciones de informacién son adicionales a las
que pueda tener cada banco en tanto que enti-
dad cotizada (principalmente, el informe sobre
remuneraciones de los miembros del consejo y el
informe de gobierno corporativo).

III. DIRECTRICES ESMA SOBRE POLITICAS
Y PRACTICAS DE REMUNERACION
SOBRE ENTIDADES MIFID

El 11 de junio de 2013 ESMA publicaba las
Directrices sobre politicas y practicas de remune-
racién (MiFID), cuyo objetivo principal es mejo-
rar la protecciéon del inversor reforzando la
correcta gestion de los conflictos de interés y la
aplicacién del deber de actuacién en interés del
cliente en el ambito de las retribuciones a perso-
nal de entidades financieras sujetas MiFID.

En particular, se recogen en las citadas Direc-
trices los criterios que las entidades deberan
tener en cuenta en el disefio, implantacién y con-
trol de los sistemas de remuneracién al personal
en contacto con la clientela o con un impacto sig-
nificativo en el servicio prestado («personas com-
petentes»).

Las Directrices son de aplicacién a las empre-
sas de inversién definidas en el articulo 4.1 de la
Directiva MiFID («toda persona juridica cuya
profesién o actividad habituales consisten en
prestar uno o mas servicios de inversiéon o en rea-
lizar una o mas actividades de inversién con
caracter profesional a terceros») y se aplican en
relacién con la prestacién de los siguientes servi-
cios de inversién enumerados en la secciéon A del
anexo I, y los servicios auxiliares consignados en
la seccion B de la citada Directiva.

Las disposiciones incluidas en las Directrices
son de aplicacién a todos los profesionales que
estan en contacto con los clientes y sus superviso-
res:

m Alta direccién: como la «persona o personas
que efectivamente dirigen las actividades de una
empresa de imversion.

m Personal competente: Dentro de este
grupo se encontrarian todas las personas



de la entidad que pueden ejercer un efecto
significativo en el servicio prestado o en la
conducta corporativa de la empresa.

Como principio general de las politicas de
remuneracion, las empresas de inversién debe-
ran considerar los riesgos en materia de normas
de conducta y conflictos de intereses que puedan
plantearse, con el fin de asegurar que los intere-
ses de los clientes no se vean dafiados.

Este principio general debe materializarse en
el diseno de una politica retributiva que cuente
con las siguientes caracteristicas:

1. Analisis previo del negocio en el que opera
la entidad.

2. Equilibrio entre los componentes fijos y
variables de la remuneracién.

3. Introduccién de objetivos cualitativos.
4. Implicacién de la alta direccién.

5. Sencillez y comunicacién de los sistemas
retributivos.

El 6rgano de verificacion del cumplimiento
debe intervenir en el proceso de formulacién de
las politicas y practicas de remuneracién antes de
su aplicacién y verificar que las empresas cum-
plen los requisitos de la Directiva MiFID en
materia de normas de conducta y conflictos de
intereses.

Por otro lado, las personas encargadas de las
funciones de control deberan ser independientes
de las unidades de negocio que supervisen, dis-
poner de las facultades pertinentes, y ser retri-
buidos con arreglo a la consecucién de los objeti-
vos vinculados a sus funciones, y no al rendi-
miento de las dreas de negocio que controlan.

IV. UCITS VY AIFMD

Con la Directiva 2011/61/UE, del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011, se
iniciaba el proceso de regulacién de los gestores
de fondos alternativos en Europa (DGFIA)®.

6 «Alternatives Investment Funds Managers Directive»
(«AIFMD»).
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En términos similares se ha regulado la remu-
neracién de los gestores de determinados organis-
mos de inversion colectiva en valores mobiliarios,
en la adaptacién de la Directiva 2009/65/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo de 13 de julio
de 2009 efectuada a través de la Directiva
2014/91/UE del Parlamento Europeo y del Conse-
jo de 23 de julio de 2014 que modifica la Directiva
2009/65/CE por la que se coordinan las disposicio-
nes legales, reglamentarias y administrativas sobre
determinados organismos de inversién colectiva
en valores mobiliarios (OICVM), en lo que se refie-
re a las funciones de depositario, las politicas de
remuneracion y las sanciones (UCITS V).

En relacién con los efectos que de la DGFIA se
pueden derivar en relacién con la remuneraciéon
de dichos gestores de fondos, ESMA publicaba el
3 de julio de 2013 unas Directrices sobre las poli-
ticas de remunerativas adecuadas con arreglo a la
DGFIA, cuya entrada en vigor se produjo el 22
de julio de 2013.

Tal y como establece el Reglamento de
ESMA’, sus guias tienen la consideracion de
norma quast obligatoria en la medida en que se
daba un plazo de dos meses a los supervisores
para pronunciarse sobre su seguimiento. En este
sentido, la CNMYV emitia un comunicado el 31 de
julio de 2013 en el que expresaba su intencién de
cumplir con las Directrices, aplicables a las socie-
dades gestoras de Instituciones de Inversion
Colectiva que no tengan la consideraciéon de
UCITS (IICIL, IICIICIL, IIC inmobiliarias, IIC
articulo 72 Reglamento de IIC) y a las sociedades
gestoras de entidades de capital riesgo.

Asimismo, la CNMV informaba de que va a
tener en consideracién estas directrices en sus
procedimientos de supervision, habida cuenta
que éstas desarrollan obligaciones relativas a las
politicas remunerativas y sus exigencias de trans-
parencia que se recogen actualmente por un lado
en la Circular 6/2009, de Control Interno de las
SGIIC y en la DGFIA que sera objeto de trans-
posicién al ordenamiento espaiol.

7 Articulo 16.3 del Reglamento 716/2010, del Consejo y
el Parlamento de la Unién Europea.



En la citada notificacion, la CNMV concedia
un plazo de adaptaciéon de las politicas de remu-
neraciéon de hasta 1 afio, cuyo vencimiento se

produjo el pasado 22 de julio de 2014.

No obstante lo anterior, la propia DGFIA
excluye de su ambito de aplicacién los siguientes
supuestos:

m  GFIA que gestionen carteras de FIA cuyos
activos gestionados, incluidos los activos
adquiridos mediante recurso al apalanca-
miento, no rebasen en total un umbral de
100 millones EUR.

= GFIA que gestionen carteras de FIA cuyos
activos gestionados no rebasen en total un
umbral de 500 millones EUR, cuando las
carteras de los FIA consistan en FIA que no
estén apalancados y no tengan derechos de
reembolso que puedan ejercerse durante
un periodo de cinco anos después de la
fecha de inversién inicial en cada FIA.

En general, la normativa es muy similar, aun-
que no idéntica a la prevista por CRD 1V, y resul-
ta de aplicacién a las politicas y practicas de
remuneracién de los GFIA y su personal identifi-
cado, que incluira: (i) a los altos directivos, (ii) a
los responsables de asumir riesgos; (iii) a los que
ejerzan funciones de control; (iv) a los empleados
que reciban una remuneracién total que lo inclu-
ya en el mismo grupo de remuneracién que los
descritos en (i) e (i), cuyas actividades tengan
incidencia en el perfil de riesgo de los GFIA o
perfiles de riesgo de FIA que gestionen; (v) asi
como a las categorias de empleados de las enti-
dades a quienes el GFIA haya delegado las acti-
vidades de gestion de cartera y gestion del ries-
go, cuyas actividades profesionales tengan una
incidencia significativa en los perfiles de riesgo
del FIA que el GFIA gestiona.

La remuneracién afectada por la DGFIA y las
Directrices de ESMA incluye:

= Todas las formas de pago o beneficios abo-

nados por el GFIA,

m Cualquier importe pagado por el FIA,

incluido la participacién en beneficios
(carried interest).
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» Cualquier trasferencia de participaciones o
acciones del FIA.

Se exige a los GFIA que establezcan politicas y
practicas remunerativas que sean acordes con
una gestion racional y eficaz del riesgo y propi-
cien semejante gestiéon y que no induzcan a asu-
mir riesgos incompatibles con los perfiles de ries-
go, el reglamento o los documentos constitutivos
de los FIA que gestionan.

Para alcanzar este objetivo las politicas de
remuneracién deberan seguir los siguientes prin-
cipios:

m Politica de remuneracién compatible con
los intereses del GFIA y de los FIA que ges-
tiones e incluird medidas para evitar los
conflictos de intereses.

m El 6rgano de direccién de la entidad de
crédito debe establecer y garantizar la apli-
cacion de los principios generales de la
politica de remuneracién, revisandolos
periédicamente.

= Los GFIA importantes por razén de su
tamafno o por la importancia de los FIA
que gestionen instituiran un comité de
remuneraciones.

m Se debera realizar una evaluacién central e
independiente de la politica de remunera-
ciones al menos una vez al ano.

= La remuneracién del personal que ejerza
funciones de control dentro de la entidad
de crédito sera independiente de las uni-
dades de negocio que supervise.

= La evaluacién de los resultados de los que
depende la remuneracién variable debera
combinar los resultados del empleado, de
la unidad de negocio afectada y los resulta-
dos globales del GFIA, todo ello en un
marco plurianual.

= La remuneracién variable garantizada
debera ser excepcional y aplicarse sélo al
primer afio de empleo de personal nuevo.

= El componente fijo debe constituir una
parte suficientemente elevada de la remu-
neraciéon total. La remuneracién variable
debe ser plenamente flexible, hasta tal



punto que sea posible no pagar ningin
componente variable de la remuneracién.
Es importante resaltar que las Directrices
de ESMA y la DGFIA no prevén la aplica-
cién de ningdn limite sobre la remunera-
cién variable en relacién con la remunera-
cién fija (ratio 1:1; 1:2).

Los pagos por rescisiéon anticipada de un
contrato se basaran en los resultados obte-
nidos en el transcurso del tiempo y se esta-
bleceran de forma que no recompensen los
malos resultados.

Al menos el 50% de la remuneracién varia-
ble, tanto diferida como no diferida, con-
sistird en participaciones del FIA en cues-
tién, o intereses de propiedad equivalen-
tes, o instrumentos vinculados a acciones, o
instrumentos equivalentes distintos del
efectivo, salvo si la gestion del FIA repre-
senta menos del 50% de la cartera total
gestionada por el GFIA, en cuyo caso no se
aplicara el minimo del 50%.

Al menos el 40% de la remuneracién varia-
ble se debe aplazar durante un periodo
minimo de entre tres y cinco aios, salvo si
el ciclo de vida del FIA en cuestién es mas
corto (este diferimiento puede llegar al
60% en determinados casos).
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m La remuneracion variable, incluida la
parte diferida, s6lo debe pagarse si resulta
sostenible de acuerdo con la situacion del
GFIA en su conjunto (clausulas «malus» y
«clawback»).

m Periodos de retenciéon de cinco afios para
los beneficios discrecionales de pensiones.

= Renuncia al uso de coberturas personales.

La trasposicién de ambas Directivas (AIMFD y
UCITS V) en Espaia se ha producido a través de
la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que
se regulan las entidades de capital-riesgo, otras
entidades de inversién colectiva de tipo cerrado
y las sociedades gestoras de entidades de inver-
siéon colectiva de tipo cerrado, y por la que se
modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversién Colectiva (IIC).

En lo que a las instituciones de inversién
colectiva se refiere, la Ley 22/2014 incluye la obli-
gaciéon de abonar el 50 por 100 de cualquier
remuneracion variable consistird en participacio-
nes de la IIC en cuestion, o intereses de propie-
dad equivalentes, o instrumentos vinculados a
acciones, o instrumentos equivalentes distintos
del efectivo, salvo si la gestiéon de la IIC repre-
senta menos del 50 por ciento de la cartera total
gestionado por la SGIIC, en cuyo caso no se apli-
card el minimo del 50 por ciento.






CONTROL INTERNO DE LAS ENTIDADES
FINANCIERAS: FUNCIONES DE CONTROL
Y RIESGO REPUTACIONAL

El adecuado funcionamiento del sistema finan-
ciero exige que toda entidad financiera y el
grupo consolidable en el que se integra estén
dotados de un sélido gobierno corporativo. La
solidez de dicho gobierno corporativo exige,
entre otras cosas, la existencia de mecanismos
adecuados de control interno.

Y tanto es asi que las recientes Directivas
CRD! y MIFID II? coinciden en sefialar en sus
considerandos la importancia que en la reciente
crisis financiera ha tenido la ausencia o falta de
eficacia de los mecanismos de control en las ins-
tituciones financieras, en particular, en las enti-
dades de crédito, y que dicha ausencia o carencia
favoreci6 la adopcién de una excesiva e impru-
dente asuncién de riesgos, lo que llevé a las enti-
dades a adoptar estrategias de gestién excesiva-
mente arriesgadas y cortoplacistas. Asimismo, las
citadas Directivas sefialan que a ello también con-
tribuy6 la indefinicién de las funciones de los
supervisores en la vigilancia de los sistemas de

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

2 Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del
Consejo de 15 de mayo de 2014 relativa a los mercados de
instrumentos financieros y por la que se modifican la Direc-
tiva 2002/92/CE y la Directiva 2011/61/UE (refundicién).
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gobierno corporativo de las entidades, circuns-
tancia que no permitié ejercer una supervision
suficiente de la eficacia de los procesos de gobier-
no interno.

A estas deficiencias son a las que trata de dar
respuesta las sefialadas Directivas, para las enti-
dades de crédito y las empresas de servicios de
inversion, respectivamente, asi como UCITS IV?
y sus directivas de desarrollo?, en sede de socie-
dades gestoras de instituciones de inversion
colectiva, o Solvencia II para las entidades asegu-
radoras.

Asi pues, dada la importancia que tiene un
adecuado control interno de las entidades finan-
cieras en la consecucién de su adecuada gestién,
el presente trabajo tiene por objeto analizar la
regulacién actual que del mismo existe en la nor-
mativa espafola en el ambito de las entidades de
crédito, empresas de servicios de inversion,
sociedades gestoras de instituciones de inversion
colectiva («SGIIC») y entidades aseguradoras
(todas ellas conjuntamente seran denominadas
como las «Entidades Financieras»), centrandonos
en el analisis de aquellas funciones de control
que contribuyen a la evaluacién del control inter-
no de una entidad, es decir, la funcién de control
o gestién de riesgos, la funcién de cumplimiento
y la funcién de auditoria interna.

Por otro lado, se analizard el impacto que los
mecanismos de control puedan tener en el deno-
minado riesgo reputacional de una entidad



financiera, ya que los mismos contribuirdn, con
el resto de los elementos que configuran el
gobierno corporativo, a conseguir y mantener la
confianza de los denominados «stakeholders» en la
capacidad de gestion de la entidad financiera en
cuestion.

1. CONCEPTO Y PROPOSITO
DEL CONTROL INTERNO

Antes de entrar a analizar los aspectos anuncia-
dos anteriormente sobre el control interno de las
entidades financieras es conveniente explicar
qué debe entenderse por control interno.

Si bien no existe una definicién legal de qué
debe entenderse por control interno, ni en la
normativa comunitaria ni en la normativa espa-
nola aplicable a las Entidades Financieras, asi
como tampoco una tnica definicién del mismo al
margen del ambito normativo, resulta apropiado
el concepto que recientemente el Comité de
Basilea de Supervisién Bancaria ha incluido en el
documento a consulta sobre los Orientaciones
sobre los Principios de Gobierno Corporativo
para los bancos: «El conjunto de normas y con-
troles que regulan la estructura operativa y orga-
nizativa de un banco, incluyendo los procedi-
mientos de reporting y las funciones de gestion del
riesgo, cumplimiento normativo y auditoria
interna»’.

Por otro lado y en relacién con su propésito, y
en linea con lo establecido por el Committee of

¥ DIRECTIVA 2009/65/CE del Parlamento Europeo y
del Consejo de 13 de julio de 2009 por la que se coordinan
las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas
sobre determinados organismos de inversién colectiva en
valores mobiliarios (OICVM) (versién refundida) (DO L 302,
17.11.2009, p.32).

* En particular, Directiva 2010/43/UE de la Comision, de
1 de julio de 2010 por la que se establecen disposiciones de
aplicacion de la Directiva 2009/65/CE del Parlamento Euro-
peo y del Consejo en lo que ataie a los requisitos de organi-
zacion, los conflictos de intereses, la conducta empresarial, la
gestion de riesgos y el contenido de los acuerdos celebrados
entre depositarios y sociedades de gestion (DOUE L 176,
10.07.2010, p.42).

5 Revised corporate governance principles for banks
(consultation paper) issued by the Basel Committee, 10
October 2014.
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Sponsoring Organizations (COSO) y que ha sido
retomado en la Guia sobre Control Interno
publicada por la Autoridad Bancaria Europea
(EBA)S, el control interno debe estar disenado
con el fin de detectar y evitar las posibles desvia-
ciones de los objetivos de una entidad, la obten-
cién de una informacién, financiera y no finan-
ciera, fiable y el cumplimiento de las leyes y nor-
mas que le sean aplicables, de tal forma que se
fomente su eficacia y eficiencia operativa.

2. ESTRUCTURA ORGANIZATIVA
DE LA ENTIDAD FINANCIERA
INVOLUCRADA EN EL CONTROL
INTERNO

En primer lugar, ha de senalarse que las Enti-
dades Financieras espafiolas deben establecer,
porque asi esta previsto legalmente, mecanis-
mos de control, al punto que ninguna de ellas
puede ser objeto de autorizacién si no se acre-
dita en el expediente de autorizacién que se tra-
mita ante el Banco de Espana, CNMV o DGSFP,
respectivamente, de que se dispone de dichos
mecanismos de control’.

Un adecuado mecanismo de control interno
exige el establecimiento de politicas y procedi-
mientos de control interno en todas las dreas y
unidades de negocio de una entidad financiera.
Po ello, esta seccién pretende analizar qué érga-
nos o funciones dentro de la estructura organiza-
tiva de una entidad financiera estan involucrados
de alguna manera en su control interno.

5 Esta Guia fue publicada el 27 de septiembre de 2011 y
ha sido adoptada como propia por el Banco de Espana
(«Guia sobre Gobierno Interno»).

7 Art. 7 de la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordena-
cién, supervisién solvencia de entidades de crédito («Ley
10/2014»), art. 67.2.h) de la Ley 24/1988, del 28 de julio, del
Mercado de Valores («Ley 24/1988»); art. 11 de la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién
Colectiva («Ley 35/2003»); art. 5 del Real Decreto Legislati-
vo 6/2004, de 29 de octubre, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley de ordenacion y supervision de los segu-
ros privados («RDL 6/2004»).



2.1. CONSEJO DE ADMINISTRACION

Sin ninguna duda, la maxima responsabilidad en
materia de control interno, ya sea para su esta-
blecimiento, ya sea para su supervisién, corres-
ponde al denominado indistintamente 6rgano de
direcci6én o Consejo de Administracion de las
entidades financieras espafiolas.

En el ambito de las Entidades Financieras, la
regulacion de dicha responsabilidad no se ha
quedado en el plano del denominado «soft law»
mediante su incorporacién a un cédigo de buen
gobierno, que también lo esta para el caso de las
entidades financieras cotizadas®, sino que como
indicaremos a continuacién, las normas que
regulan las Entidades Financieras, ya sean las de
mayor rango legal por haber sido aprobadas por
nuestros 6rganos legislativos o el Gobierno, ya
sean aquellas aprobadas por los reguladores en
virtud de la habilitacién legislativa que tenian al
efecto, se hacen eco del papel que el 6rgano de
direccion de una entidad financiera debe tener
en la fijacién y supervisién de los mecanismos de
control interno.

2.1.1. Entidades de Crédito

El art. 25 de la Ley 10/2004 establece que «el
consejo de administracién de las entidades de
crédito debera definir un sistema de gobierno
corporativo que garantice una gestiébn sana y
prudente de la entidad, y que incluya el adecua-
do reparto de funciones en la organizacién y la
prevencién de conflictos de intereses. El consejo

8 El Codigo de Buen Gobierno de las Sociedades Coti-
zadas (Junio 2013), incluye en su Recomendacién 8 que el
Consejo en pleno se reserve la competencia de aprobar las
politicas y estrategias generales de la sociedad, y en particu-
lar: i. El Plan estratégico o de negocio, asi como los objetivos
de gestién y presupuesto anuales; ii. La politica de inversio-
nes y financiacion; iii. La definicién de la estructura del
grupo de sociedades; iv. La politica de gobierno corporativo;
v. La politica de responsabilidad social corporativa; vi. La
politica de retribuciones y evaluacién del desempeno de los
altos directivos; vii. La politica de control y gestién de ries-
gos, asi como el seguimiento periédico de los sistemas inter-
nos de informacién y control. viii. La politica de dividendos,
asi como la de autocartera y, en especial, sus limites.
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de administracién vigilara la aplicacion del cita-
do sistema y respondera de ella. Para ello debera
controlar y evaluar periédicamente su eficacia y
adoptar las medidas adecuadas para solventar
sus deficiencias». Asimismo, dicho precepto des-
taca, entre otras, las siguientes funciones indele-
gables del Consejo de Administracién:

a) La vigilancia, control y evaluacién periédi-
ca de la eficacia del sistema de gobierno
corporativo asi como la adopcién de las
medidas adecuadas para solventar, en su
caso, sus deficiencias.

b) Asumir la responsabilidad de la adminis-
traciéon y gestiéon de la Entidad, la aproba-
cién vy vigilancia de la aplicacién de sus
objetivos estratégicos, su estrategia de ries-
go y su gobierno interno.

A este respecto, tanto la Circular 3/2008 del
Banco de Espafa sobre determinacién y control
de los recursos propios minimos («Circular
3/2008») como la Guia EBA sobre Gobierno
Interno reiteran lo establecido en el articulo 25
de la Ley 10/2004, lo que no deja lugar a dudas
de la méaxima responsabilidad del Consejo de
Administracién en el ambito del control interno
al indicar literalmente esta tltima que «Las prin-
cipales responsabilidades del érgano de direc-
cién deberan incluir el establecimiento y la
supervisiéon de un un marco de control interno
adecuado y eficaz, que incluya funciones de con-
trol de riesgos, cumplimiento y auditoria interna
que funcionen debidamente, asi como un marco
contable y de informacién financiera adecuado»
y que el 6rgano de direcciéon deberd también
revisar y ajustar periédicamente esas politicas y
estrategias».

2.1.2. Empresas de Servicios de Inversion

El articulo 31 del Real Decreto 217/2008, de 15 de
febrero, sobre el régimen juridico de las empresas
de servicios de inversiéon y de las demas entidades
que prestan servicios de inversiéon («RD
217/2008») establece como responsabilidad de la
alta direccién, entendiendo por tal a los adminis-



tradores y cargos directivos de la entidad, «evaluar
y revisar con la periodicidad que se estime en fun-
cién del tamano de la entidad, la complejidad en
la gestién de sus riesgos y la naturaleza de los ser-
vicios de inversion prestados y, al menos, anual-
mente, la eficacia de las politicas, medidas y pro-
cedimientos establecidos para cumplir con las
obligaciones que impone a la entidad la ley y
adoptar medidas para hacer frente a las posibles
deficiencias», asi como la obligacién de recibir con
cierta periodicidad y, al menos anualmente, infor-
mes escritos sobre cumplimiento normativo, ges-
tién de riesgos y auditoria interna.

2.1.3. Sociedades Gestora de Instituciones
de Inversion Colectiva

En el ambito de las SGIIC es la Circular 6/2009,
de 9 de diciembre, de la Comision Nacional del
Mercado de Valores, sobre control interno de las
sociedades gestoras de instituciones de inversion
colectiva y sociedades de inversién («Circular
6/2009»), la que con mayor claridad establece la
responsabilidad del Consejo de Administracién
en esta materia en sus normas 2%y 3%

Norma 2.* Responsabilidad del consejo de
administraciéon.—1. El consejo de administracién
de la SGIIC sera responsable de:

a) Establecer, mantener y supervisar las poli-
ticas y procedimientos de control interno,
asi como de evaluar su eficacia y, en su
caso, adoptar las medidas adecuadas para
subsanar las posibles deficiencias.

b) Asegurar que los riesgos principales que

afectan a las IIC por ella gestionadas, asi

como a la propia SGIIC han sido identifi-
cados y se han implantado los sistemas de
control interno adecuados para mitigarlos.

Asegurar la existencia de medios humanos
y técnicos adecuados y suficientes para
garantizar el correcto funcionamiento de
las funciones de gestiéon de riesgos, cum-
plimiento normativo y auditoria interna a
las que hace referencia esta Circular y la
adecuada segrega