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junto de debilidades muy significativas de las

estructuras de supervisiéon financiera en la Unién
Europea, que subrayan su falta de ordenacion con
la realidad de unos mercados estrechamente conec-
tados entre si, con factores de riesgo comunes y un
peso creciente de los grandes conglomerados que
desarrollan sus negocios mas alla de las fronteras
nacionales, en distintos paises de la Unién. En es-
te sentido, entre otros problemas, la crisis financie-
ra ha venido a poner de relieve, por una parte, las
nuevas dimensiones del riesgo sistémico; por otra
parte, las carencias de coordinacion y cooperacién
de una supervision financiera que descansa basica
0 exclusivamente en supervisores nacionales, y, en
fin, las graves consecuencias de un arbitraje regu-
latorio facilitado por la fragmentacion de las nor-
mas y la falta de unos estandares comunes de su-
pervision, con el peligro subsiguiente de degradacion
competitiva de estos estandares hacia los niveles
mas bajos.

I A experiencia reciente ha evidenciado un con-

Las recomendaciones del Grupo Larosiére tratan
de abordar estos problemas mediante una proposi-
cion de reforma de la arquitectura institucional de
la supervisiéon financiera europea, que fue asumida
por la Comisiéon y comunicada al Consejo Europeo
de primavera celebrado el pasado mes de marzo. Es-
tas recomendaciones del Grupo se enmarcan, no
obstante, en un conjunto mas completo de propues-
tas, en el bien entendido de que las politicas de es-
tabilidad, la regulacion, la supervision financiera y,
en fin, la gestion y la resolucion de crisis son elemen-
tos intimamente relacionados, aunque conceptual y
operativamente puedan ser separables.

Es evidente que la supervisiéon falla si lo hace la
regulacién; esta Ultima carece de eficacia sin aqué-
lla; una buena supervision, dotada de capacidad y
autoridad suficiente, suple ciertas carencias de re-
gulacién; una regulacién excelente no mitiga las de-
ficiencias de supervision, vy, a falta de unas politicas
de estabilidad bien concebidas y ejecutadas, las re-
gulaciones y supervisiones financieras sélo pueden
ayudar a administrar y reducir los costes de las crisis

sistémicas mediante su mejor conocimiento de la si-
tuacién y perspectivas de las entidades, y mediante
unas adecuadas medidas prudenciales de caracter
preventivo.

Por otro lado, y en relacién con el tema que nos
concierne, conviene subrayar que cualquier regula-
cién y supervision financiera de dimension europea
verd menoscabada su eficiencia si carece de unos
procedimientos de pronta actuacion correctora y de
tratamiento y resolucion de crisis con la misma di-
mension, o que al menos armonicen los distintos es-
guemas nacionales de los miembros de la Unién. Los
avances en la arquitectura institucional de la su-
pervision habran de estar, por tanto, pautados por
los que se produzcan en el ambito de la gestion y
resolucion de crisis y, consiguientemente, en las es-
tructuras y capacidades de los fondos de garantia
de depositos. Sin un progreso decidido en estos te-
rrenos de la gestion y resolucion de crisis y de su ade-
cuada coordinacién, los perfeccionamientos de la
supervision europea y de sus capacidades de preven-
cién y coordinacion seran, en buena medida, futiles
en casos de crisis sistémicas de dimension equiva-
lente a la vivida recientemente.

I. EL PROYECTO DE ARQUITECTURA
DE LA SUPERVISION FINANCIERA
ELABORADO POR LA COMISION EUROPEA

Tras las comunicaciones y consultas posteriores
de la Comision Europea realizadas en los meses de
mayo y julio pasados y la recomendacién subsiguien-
te del Consejo Europeo del mes de junio, la Comi-
sion Europea ha presentado cuatro propuestas de
reglamentos comunitarios para instituir, por un la-
do, el Consejo Europeo de Riesgo Sistémico, enfo-
cado a velar prudencialmente por la estabilidad del
conjunto del sistema financiero de la UE, y para es-
tablecer, por otro lado, tres autoridades europeas de
supervision de caracter sectorial —banca (EBA), mer-
cados de valores (ESMA) y seguros y pensiones (FIOPA)—
que, junto a los supervisores nacionales, integraran
el Sistema Europeo de Supervisores Financieros. Es-
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te dltimo, que asumira la supervision individual de
las instituciones, conductas y mercados en la Unién
Europea, se constituird como una red que funciona-
ra en tandem con los supervisores nacionales, de
modo que, por una parte, combine las ventajas de
una estructura de alcance europeo que tiene como
garantes a dichas autoridades y, por otra, propor-
cione la experiencia, proximidad, conocimiento y
continuidad de los actuales supervisores naciona-
les para el mejor ejercicio regular, dia a dia, de las
labores de vigilancia y control.

Estos proyectos de reglamentos comunitarios es-
tablecen, asimismo, un marco de coordinacion ade-
cuado entre las tres autoridades de supervision, en-
tre éstas y el Consejo Europeo de Riesgo Sistémico
y, en fin, entre estos dos grandes bloques de la ar-
quitectura de supervision europea y la Comision o
los estado miembros.

Con ello se entra en la fase final —discusion 'y
aprobacidon— de un proceso de reforma iniciado con
la constitucion del Grupo De Larosiére, cuyo infor-
me fue presentado el 25 de febrero y del que se re-
cogen estas propuestas fundamentales sobre una
nueva arquitectura institucional para la supervisiéon
financiera europea.

El Consejo Europeo de Riesgo Sistémico (ESRB) es
una institucion nueva cuyo papel esencial es la de iden-
tificar los riesgos sistémicos, y prevenir y mitigar su im-
pacto sobre el sistema financiero europeo. Formaran
parte de sus 6rganos de gobierno los gobernadores
de los bancos centrales de la Unién y los presidentes
de las autoridades europeas de supervision (ESA). Para
desempenar sus tareas y cumplir sus objetivos, el ESRB
desarrollara un sistema de alertas y elaborara las reco-
mendaciones oportunas para promover prontamente
las actuaciones correspondientes, de modo que se evi-
te que tomen cuerpo dichos riesgos y se prevengan
crisis generalizadas en el sistema. Las recomendacio-
nes del ESRB no seran vinculantes, pero exigiran un:
«actla en consecuencia o explica por qué no lo ha-
ces». Las recomendaciones podran hacerse publicas si
razonadamente resulta necesario desde una perspec-
tiva de coste y beneficio, y, sean publicas o privadas,
estaran dirigidas a las autoridades correspondientes:
autoridades europeas de supervision, estados miem-
bros y supervisores nacionales. Todas las llamadas de
atencion y las recomendaciones seran canalizadas a
través del Consejo Europeo, 0 a través de las autorida-
des europeas de supervision cuando se dirijan a los su-
pervisores nacionales. La coordinacién estara, por otra
parte, asegurada por la presencia cruzada en los con-
sejos de gobierno de ESRB y ESA de sus presidentes.

Para el desempefo de sus tareas, el ESRB dispon-
dra de la informacién necesaria: obtenida en prime-
ra instancia del ECB y de las ESA 'y, en segunda instan-
cia, de las autoridades nacionales Esta informacion
se dard basicamente en forma resumida y adecua-
damente agregada, es decir no individualizada, ex-
cepto en casos que se justifique debidamente por la
dimension sistémica de las entidades.

El ESRB es un organismo europeo que se crea al am-
paro del art. 95 del Tratado, y no tiene poderes vincu-
lantes, sino de «persuasion», basados en una aucto-
ritas técnica y moral. Tendrd como soporte de
secretariado al ECB, lo que enlaza perfectamente con
el art. 105 del Tratado. Este caracter es el mas adecua-
do a sus funciones y tareas, de modo que no se injie-
re en la supervision y logra implicar plenamente a los
bancos centrales en los objetivos y tareas de estabili-
dad financiera, y organizativamente se adecua a los
objetivos perseguidos sin necesidad de reforma del Tra-
tado. Sus funciones y tareas han de abordarse con una
perspectiva agregada que englobe de forma integral
al conjunto del sistema financiero —banca, mercados
y seguros— Y a sus diversas infraestructuras —centra-
les de contrapartida, cdmaras de compensacién, pro-
cedimientos de liquidacion y sistemas de pagos, entre
otras—, de modo que contemple todos las ramifica-
ciones sistémicas de unas actividades, negocios y mer-
cados estrechamente conectados entre si.

No parece que haya discrepancias significativas res-
pecto a esta propuesta de Reglamento, y su estructu-
ra de gobierno cumple con los objetivos planteados
y con la necesidad de que ejerza sus tareas para el
conjunto de la UE y del sistema financiero. Asi que
la propuesta lograra una pronta puesta en marcha.

La otra pieza fundamental de la reforma es el Sis-
tema Europeo de Supervisores Financieros que, Como
ya he sefialado, funcionara en red, teniendo como eje
las tres autoridades sectoriales antes mencionadas
—EBA, ESMA y EIOPA— para banca, valores y seguros.

Estas asumiran las tareas de los actuales comités
de supervisores (niveles 3), pero ampliardn muy sig-
nificativamente sus potestades con responsabilida-
des adicionales y poderes legales bien definidos, que
daran caracter vinculante a sus actuaciones.

Entre estas tareas y poderes estaran los de:

a) Desarrollar unos estandares técnicos comunes
a los supervisores nacionales, de modo que se dis-
ponga de un sélo manual de reglas y directrices de
supervision. Estos estandares, en cuanto que impli-
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quen desarrollos técnicos de la normativa comunita-
ria, habrén de ser sancionados, de acuerdo con el
Tratado de la UE, por la Comisién en forma de regla-
mentos o decisiones que les doten de efectos lega-
les directos. Esta tarea, de caracter fundamentalmen-
te técnico, es de crucial importancia para establecer
unas practicas supervisoras armonicas y para ga-
rantizar una convergencia hacia «las mejores cotas».

b) Contribuir a una aplicacion coherente de la
legislacién comunitaria. Para ello, las autoridades
europeas de supervision, en el ambito del ejercicio
de sus funciones, tendran capacidad de iniciativa
para investigar cualquier violacion o falta de apli-
cacion de la normativa comunitaria correspondien-
te al ejercicio de sus funciones, y para hacer lle-
gar a las autoridades nacionales correspondientes
las propuestas correctoras oportunas. En primera
instancia, mediante recomendaciones. Estas darian
paso, en segunda instancia, a los requerimientos
consiguientes —emitidos como opiniones forma-
les— de la Comision en caso de incumplimiento de
las recomendaciones. En determinado momento
se planted la posibilidad de que en situaciones ex-
cepcionales tasadas, y como recurso de Ultima ins-
tancia, las autoridades europeas de supervision pu-
dieran actuar directamente sobre las entidades
supervisadas mediante una aplicacion directa de
las normas comunitarias. Este ha sido, sin duda, un
punto polémico. Para algunos, sin estos poderes
disuasorios (de aplicacién directa de la norma en
Ultima instancia) no cabria pensar en que se llega-
se a una aplicaciéon uniforme de las practicas su-
pervisoras; y, desde luego, no cabe duda de que
una instancia técnica independiente facilitara la
evaluaciéon de la adecuada transposicion nacional
de las normas comunitarias. Sin embargo, para
otros, ello hubiera supuesto una amenaza para las
competencias nacionales y una fuente potencial de
conflictos, que erosionaria la autoridad de los su-
pervisores nacionales abriendo un camino de liti-
gios espurios. Ha constituido, asi, uno de los pun-
tos mas controvertidos de la propuesta, que ha
quedado resuelto en el proceso de discusién y apro-
bacién de los reglamentos correspondientes me-
diante el equilibrio y la ponderaciéon oportunos, do-
tando finalmente a las ESA de las capacidades
necesarias, sin que ello implique la actuacion direc-
ta sobre las entidades supervisadas.

c) Desempenar un papel de coordinacién acti-
va en las situaciones de emergencia que pongan en
peligro el funcionamiento ordenado y la integridad
del sistema. Cuando la coordinacion no sea suficien-
te, las autoridades de supervisién europea deberan

de disponer de poderes y capacidades vinculantes
para asegurar una adecuada actuacion conjunta;
muy especialmente cuando los supervisores nacio-
nales no dispongan de herramientas suficientes pa-
ra la solucién de crisis que afectan a entidades ope-
rando en varios palises. Esta capacidad es de gran
importancia, y exigira el desarrollo de un esquema
europeo de gestién y resolucion de crisis que otor-
gue un papel muy relevante a las ESA. Este papel
de coordinacién activa se hace absolutamente ne-
cesario para resolver fallos y debilidades claramente
puestos de relieve en la crisis reciente, en la que se
ha hecho manifiesto, con ejemplos muy notables,
que la coordinacion de las autoridades nacionales
sobre la base del acuerdo unanime es imposible y
que ello puede conducir a situaciones cadticas, que
alimentan la incertidumbre de los mercados en di-
chas circunstancias de emergencia.

d) Dirimir las discrepancias entre los supervisores
nacionales, especialmente en aquellos casos en que
la normativa requiere la cooperacién, coordinacién o
actuacién conjunta de estos supervisores. Los meca-
nismos a emplear irfan desde la fase de conciliacién a
la solucién vinculante por las autoridades europeas
de supervision. La dirimencia de la disputa procede
solo si se trata de cuestiones significativas que afec-
tan a la proteccién de los depositantes e inversores
cuando se suministran servicios a través de las fron-
teras en varios paises, o cuando se ve en peligro la es-
tabilidad financiera. Sin una capacidad vinculante que
permita resolver en Ultima instancia, el papel de las
autoridades de supervisién europeas se veria profun-
damente erosionado; ya hemos visto suficientemen-
te los limites de las actuaciones no vinculantes de
los comités de supervisores (niveles 3). Este poder vin-
culante no debiera de implicar ninguna capacidad de
actuacion directa sobre las entidades supervisadas,
que lo son por los supervisores nacionales.

e) Contribuir a un funcionamiento eficiente y co-
herente de los colegios de supervisores en cuanto que
instituciones fundamentales de la supervision de las
entidades que operan en varios paises. A estos efec-
tos, las autoridades europeas de supervision estaran
presentes como observadores en todos los colegios.
Conviene subrayar que los colegios de supervisores
no pueden ni deben diluir las responsabilidades de los
supervisores correspondientes —pais de origen o de
acogida—, sino facilitar un adecuado ejercicio de la
supervision en base consolidada. En definitiva, son los
supervisores nacionales los que ejercen los deberes de
control, vigilancia y pronta actuacioén correctora, y los
que tienen la responsabilidad consiguiente para po-
ner en marcha las actuaciones de gestién y resolucion
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de crisis. Los colegios deben facilitar los procesos ne-
cesarios de informacién, comunicaciéon y coordina-
ciéon, aunque la supervisiéon no sea en si misma cole-
giada. Asi, la presencia de las autoridades europeas
de supervision en los colegios cobra especial impor-
tancia para asegurar la coherencia y eficiencia en el
gjercicio de la funcién supervisora de los grupos que
desarrollan su actividad en varios paises de la Unién,
y para asegurar la aplicacién de unos estandares ho-
mogéneos a lo ancho de esta.

f) Promover la confianza y la cooperacién entre los
supervisores nacionales mediante la formacién de una
«cultura» compartida que, apoyada en unos estanda-
res comunes, facilite la delegacién de tareas y respon-
sabilidades entre los supervisores nacionales. Ello re-
quiere equilibrio, tiempo y, sobre todo, potestades como
las antes expuestas; sin éstas, no habria ningin avan-
ce significativo hacia un sistema integrado de super-
vision en Europa. Con todo, siendo clave, esta confian-
za y cooperacion no puede basarse sélo en la buena
voluntad y la generosidad mutua, y requerira del ejer-
cicio activo de unas autoridades europeas de supervi-
sién dotadas de capacidades y poderes suficientes.

g) Asegurar una relaciéon adecuada con el Con-
sejo Europeo de Riesgo Sistémico que vele por la
interaccion requerida entre supervision macro y mi-
cro prudencial, y facilitar la relacién con las autori-
dades supervisoras de terceros paises

h) Desarrollar un sistema central de informacién
que facilite la coordinacién de los supervisores nacio-
nales y una evaluacién adecuada de las tendencias,
riesgos potenciales y vulnerabilidades de las institucio-
nes financieras europeas de banca, valores y sequros.

i) El ejercicio directo de la supervision en infraes-
tructuras especificamente identificadas y concreta-
mente tasadas como de ambito europeo; éste es el
caso particular de la supervisién de las agencias de ca-
lificacion crediticia por la ESMA. Ello implica que ha-
bran de incorporarse otras infraestructuras de merca-
do en el futuro cuando asf lo disponga la normativa
comunitaria —como pudiera ser el caso de las cen-
trales de contrapartida de riesgos—, pero no la su-
pervision directa de las entidades (crossborder) que
operan en varios paises, en cuanto que ello irfa con-
tra la normativa basica de la Unién.

La clausula ultima de salvaguarda de todo lo an-
terior (en cuanto que tareas y poderes de las ESA) es
que las actuaciones de las autoridades no compro-
metan las responsabilidades fiscales que residen en
los estados miembros.

Como puede apreciarse, los puntos mas contro-
vertibles de las propuestas, sobre los que aun no
se ha alcanzado acuerdo, y que necesitaran proba-
blemente de algunas revisiones y cautelas, son los
que se refieren a la posibilidad de que las autorida-
des de supervision europeas actien directamente
sobre las entidades supervisadas, en determinadas
circunstancias especificas, para asegurar la aplica-
cion uniforme de la normativa comunitaria o para
asegurar la coordinacion en circunstancias criticas.

Il. éRECOGEN ESTOS PROYECTOS
DE REGULACIONES EUROPEAS
LAS CONCLUSIONES ,
DEL INFORME LAROSIERE? VAN MAS
ALLA EN ALGUNOS ASPECTOS?

Voy a enumerar una larga lista de principios uti-
lizados en la elaboracién de las propuestas del Gru-
po Larosiere que debiera cumplir la nueva arqui-
tectura de supervisiéon europea. A estos efectos de
chequeo, entiendo que el nuevo sistema debiera de
estar presidido por:

1. La eficacia, en cuanto que el sistema debe dis-
poner de capacidades suficientes para promover la
estabilidad financiera, asegurar prontas actuaciones
preventivas y correctoras por los supervisores y velar
por un campo de actuacion comun de éstos.

2. lLa eficiencia, en cuanto a conseguir una con-
vergencia real y una coordinacion fluida en las actua-
ciones de los supervisores, especialmente con los gran-
des conglomerados que operan en varios paises.

3. La calidad, en términos que aseguren un pro-
ceso de avance hacia los mejores estandares y prac-
ticas supervisoras. La crisis ha puesto de manifiesto,
no sélo problemas de coordinacién, sino de nece-
sidad de mejorar la calidad de la supervision.

4. La coherencia de la estructura de supervision
con las redes de sequridad (i.e. esquemas de garan-
tia de depdsitos) e instituciones de gestién y resolu-
cion de crisis, en términos responsabilidad y rendi-
cion de cuentas en la asignacién de tareas. Hay, en
este sentido, una necesidad inaplazable de progre-
sar en la armonizacion de esquemas de fondos de
garantia, la bateria de instrumentos para una actua-
cion temprana, la gestion coordinada de las crisis y
el reparto de las cargas, que deben recaer funda-
mentalmente sobre las entidades supervisadas. Te-
mas fundamentales que actualmente estan abiertos
en una agenda de trabajo acelerada.
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5. Laindependencia del sistema frente a presio-
nes politicas indebidas, a escala nacional y comu-
nitaria. Ello significa que se debe de disponer man-
datos claros, recursos suficientes y poderes y tareas
bien definidas, aceptando sin embargo que cuando
hay dinero del contribuyente en juego se hace ne-
cesaria la implicacién politica correspondiente.

6. Elalcance, en cuanto que el sistema de super-
vision europeo debe de ser completo cubriendo to-
dos los sectores y funciones (prudencial, conducta 'y
mercados).

7. Lainclusiva del conjunto de la UE, y no sélo de un
grupo de paises como pudieran ser los de la zona euro.

8. La subsidiariedad, de modo que sélo aquello
que se hace de modo mas efectivo en el ambito de
la Union es hecho por las autoridades europeas de
supervision, y la ejecucién cotidiana debe por ello
ser conducida en los ambitos de los estados miem-
bros por la mayor proximidad a las instituciones y
mercados, y sin intrusiones indebidas que erosionen
la autoridad del supervisor responsable.

9. La neutralidad, con respecto a las actuales es-
tructuras nacionales de supervision financiera.

10. La compatibilidad global, en la medida en
que la UE se desenvuelve en unos mercados globa-
lizados; de modo que se asegure coherencia, efica-
cia y eficiencia en el entorno comunitario, al tiempo
que se vela por una mejor coordinacién y cierta con-
vergencia internacional.

11. La continuidad, en cuanto que el nuevo sis-
tema se ha de construir sobre el existente, reducien-
do los riesgos de saltos y vacios institucionales.

12. La rendicién de cuentas, en cuanto que las
nuevas autoridades deben de ser responsables ante
las mas altas instancias comunitarias, de modo que
refuercen su legitimacién y como contrapartida de
su independencia.

En conjunto, las propuestas de reglamentos, co-
mo las realizadas por el Grupo Larosiere, atienden a
estos principios, salvo en algunos de los aspectos
polémicos subrayados en el apartado anterior, re-
lativos a la capacidad de actuacion directa de las au-
toridades europeas de supervision sobre las entida-
des supervisadas por las autoridades nacionales.

Conviene subrayar que la razéon de las propues-
tas esta en las debilidades y carencias de la super-

vision financiera europea puestas de manifiesto por
la reciente crisis.

Estas no han sido solo fallos de coordinacién, si-
no de calidad del ejercicio de las funciones de super-
visién: por carencias de recursos, débil definicion de
responsabilidades y «bajas cotas» en las practicas su-
pervisoras.

La crisis ha puesto de manifiesto un fuerte desa-
juste entre la evolucién del sistema financiero y las
estructuras de supervision. Este desajuste lo es es-
pecialmente por la mayor interconexién y comple-
jidad de las entidades financieras, por el fuerte
avance hacia un modelo «banca mercados» y por-
que los bancos centrales han dejado de atender en
buena medida, durante el periodo precedente, sus
responsabilidades con la estabilidad financiera.

El ejercicio de la funcion supervisora se ha visto
ademas erosionado por la propia presion general ha-
cia regulaciones suaves, que se asientan sobre prin-
cipios de eficiencia de los mercados, contencién y
capacidad de control interno de los supervisados y
capacidad de correccién de la disciplina de los mer-
cados que se han sido falsados.

Por encima de todo, han existido carencias muy
notables de herramientas de prevencién y discipli-
na, de prontas actuaciones correctoras y de unos
esquemas adecuados de gestion y resolucion de cri-
sis. Sin un marco de regulaciéon y unos esquemas
eficientes de gestion y resolucién de crisis es impo-
sible disponer de una supervision financiera eficaz
y eficiente.

En definitiva, la supervisién no es respuesta su-
ficiente: regulacion, supervision y resolucion de cri-
sis son conceptualmente separables, pero indisolu-
blemente interdependientes.

lll. CUESTIONES PENDIENTES

A tenor de lo expuesto, no cabe duda de que
la cuestion pendiente mas importante es la de con-
tar con una estructura europea armonizada de ges-
tion y resolucién de crisis que facilite la pronta ac-
tuacion correctora de los supervisores y minimice
los costes para el erario publico. Los costes de las
crisis bancarias han de recaer exclusivamente so-
bre las entidades, y el sector publico sélo debe ac-
tuar para facilitar, en su caso, puentes de finan-
ciacién cuando se producen graves fallos de
mercado.
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