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I. INTRODUCCION

URANTE los dltimos diez afos se han producido importantes reformas que

afectan a los mercados financieros, a las entidades de crédito y a las socieda-
des cotizadas, tanto a nivel internacional como europeo. Pese al esfuerzo realizado,
todavia quedan importantes cuestiones pendientes, en particular, en el caso de la
Unién Europea.

Las reformas que se han introducido se dirigen a resolver las carencias y las defi-
ciencias institucionales y regulatorias que se pusieron de manifiesto en la crisis de
2007/2008. Las medidas que se han adoptado tratan de tomar en consideracion los
presupuestos objetivos y los condicionamientos actuales, como la dimensién interna-
cional o el desarrollo tecnoldgico, que afectan a los mercados financieros y a la forma
de realizar la actividad por las entidades financieras y las sociedades cotizadas.

* Catedratico de Derecho mercantil. Este trabajo de investigacion se ha realizado en ejecucion
del Proyecto de Investigacion DER17-84775-C2-2, «Gobierno corporativo y reestructuracion empre-
sarial».
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Para la comprension de estas reformas resulta pertinente, con cardcter previo,
hacer una referencia a la regulacidn establecida en Estados Unidos en 1933 y 1934,
surgida tras la crisis de 1929, con el objetivo de entender las razones de los cam-
bios de modelo regulatorio que se produjeron en el dltimo cuarto del pasado siglo.
Este modelo regulatorio se ha tratado de ajustar con las modificaciones que se han
aprobado durante estos dltimos afios.

Los cambios que se han introducido son de naturaleza heterogénea y se dirigen
a resolver de forma tdpica los problemas observados sin que se haya producido una
alteracién en la configuracién de fondo de la regulacién de los mercados financie-
ros. Una exposicion sintética del conjunto de los elementos principales de su conte-
nido desde un punto de vista funcional permite hacer una valoracién sobre su alcan-
ce y sobre sus limitaciones en atencion a los fines que se pretenden alcanzar. Se trata
de un sector de la economia especialmente complejo y relevante para los intereses
generales. De ahi, la importancia de apreciar las bases de la concepcidn de la norma-
tiva actual, sus aspectos mas relevantes y, también, las cuestiones criticas.

II. REFERENCIA A LAS BASES DE LA REGULACION DE 1933 Y 1934

Las razones que motivaron la regulacion bancaria y de los mercados de valores
de 1933 y 1934 en Estados Unidos y los objetivos que se pretendian alcanzar son
sobradamente conocidas. Interesa recordarlos tnicamente a los efectos de com-
prender los cambios en la concepcion y en la configuracién de la regulacién que se
producen a partir de la crisis de los afios setenta del pasado siglo.

De forma sintética, uno de los principales objetivos de la regulacién bancaria
consistia en garantizar los depdsitos bancarios con el fin de potenciar la confianza
en el sistema financiero. Con ello se trataba de atender a los riesgos sistémicos que
presentan las crisis de las entidades de crédito desde el punto de vista de los intere-
ses generales. Para lograr esta finalidad se cre6 el Fondo de Garantia de Depésitos,
cuya misién fundamental era el aseguramiento a los clientes del dinero depositado
en una entidad de crédito en caso de insolvencia. El Fondo de Garantia de Depdsi-
tos obtenia los fondos necesarios para el desempefio de sus funciones de las contri-
buciones que debian hacer las propias entidades de crédito, si bien, se admitia que
pudiera obtener apoyo publico cuando fuera necesario para lograr los objetivos de
interés general. En los supuestos en los que una entidad de crédito se encontraba en
una situacion critica, ordinariamente, la solucién méas apropiada de acuerdo con
este modelo regulatorio consistia en la intervencion de la entidad, su saneamiento
con el apoyo del Fondo de Garantia de Depdsitos mediante distintos instrumentos
y su integracién una vez saneada en una entidad plenamente solvente. Con estas
medidas se trataban de evitar los riesgos sistémicos derivados de una retirada masi-
va por los depositantes. Este planteamiento implicaba, en realidad, que se garanti-
zara la solvencia de las entidades de crédito de forma implicita por el Estado (bail-
out). Por este motivo, la regulacién bancaria establecia una intensa supervision de
la actividad de las entidades de crédito por las autoridades regulatorias. Al mismo
tiempo, se disponian medidas preventivas para el fortalecimiento del sistema finan-
ciero, entre las que cabe destacar la separacién en Estados Unidos entre la banca
comercial y la banca de inversién. De este modo, se pretendia asegurar que las
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entidades de depésito no pudieran desarrollar actividades de riesgo que pudieran
comprometer la solvencia y los depdsitos que se les habian confiado.

En lo que se refiere a la ordenacién de los mercados de valores se estableci6 una
regulacién inspirada en el principio de full disclousure o de completa transparencia
y fiabilidad de las informaciones que se dirigen a los inversores. De acuerdo con
este principio, los emisores de valores estaban obligados a intensos deberes de
publicidad tanto para la emision de valores como para su cotizacién en un mercado
secundario. El nicleo de estas informaciones era de contenido contable-financiero y
su fiabilidad se aseguraba mediante la verificacidn por auditores de cuentas. Al
mismo tiempo, en consideracién a que la informacién en estos mercados es estruc-
turalmente no homogénea, se impedia la comunicacién y la utilizacién de las infor-
maciones privilegiadas que pudieran afectar al valor de cotizacién y que no fueran
accesibles a los inversores. Con el fin de asegurar el cuamplimiento de esta regula-
cion y el correcto funcionamiento de los mercados de valores, se cred una agencia
estatal independiente, la Securities Exchange Comission. De este modo, se preten-
dia potenciar la confianza de los inversores y lograr el objetivo de que los inversores
tengan a su disposicion la informacion relevante para la adopcién de las decisiones
de inversion, de forma que los mercados de valores funcionaran de manera eficiente.

Esta concepcioén de la regulacion de los mercados de valores incide ineludible-
mente de manera refleja en el régimen de la sociedad anénima cotizada desde la
perspectiva de la proteccién de los inversores. A este respecto, conviene recordar
que, en Estados Unidos, la competencia para la regulacion de las sociedades anéni-
mas estd atribuida constitucionalmente a los Estados. La regulacién federal de los
mercados de valores, al intensificar los deberes de transparencia, también favorecia
la confianza en la actuacién de las sociedades cotizadas, en particular, en materia
de supervision y de gestion y la observancia de los deberes de diligencia y de leal-
tad por parte de los administradores.

Este modelo regulatorio de las entidades de crédito y de los mercados de valo-
res se instaurd con bastante retraso en Espafia. La introduccién de esta regulacion
se produjo con las normas aprobadas en la década de los ochenta del pasado siglo
en materia de entidades de crédito (Ley 13/1985, de 25 de mayo, de coeficientes de
inversion, recursos propios y obligaciones de informacién de los intermediarios
financieros) y con relacién a los mercados de valores (Ley 24/1988, de 28 de julio,
del Mercado de Valores).

III. LAS CRITICAS A LA REGULACION DE 1933/34 Y LOS CAMBIOS
EN LA CONCEPCION DE LA REGULACION DE LOS MERCADOS
FINANCIEROS

Desde determinadas corrientes del pensamiento econémico, pero también,
politico, se formularon criticas a las bases de la normativa aprobada en 1933 y en
1934 sobre entidades de crédito y mercados de valores. Las observaciones realiza-
das por estas corrientes también son ampliamente conocidas, pero interesa recor-
darlas para comprender los cambios en la concepcién de la regulacién y en el pro-
ceso de desregulacion que se produce a partir de los afios ochenta del siglo xx.

307 AFDUAM 23 (2019)



LA REFORMA DEL SISTEMA FINANCIERO. UNA VALORACION CRITICA

La critica mds importante a la legislacion bancaria de 1933/34 responde a la
consideracion de que venia a establecer una suerte de garantia publica implicita de
la solvencia de las entidades de crédito derivada de la manera en la que se confor-
maba el Fondo de Garantia de Depdsitos y los mecanismos de saneamiento (bail
out). A este respecto, se sefiala que la configuracion de facto de una garantia publi-
ca de la solvencia no se corresponde con la correlacién entre la libre iniciativa
econdmica, el riesgo empresarial y la responsabilidad patrimonial que constituye
uno de los presupuestos basicos del sistema de mercado. Esta observacion critica
se sintetiza en la expresion moral hazard con la que se quiere destacar que se gene-
ran incentivos para la asuncién de riesgos injustificados por parte de las entidades
de crédito y sus gestores por el hecho de no tener que responder de las consecuen-
cias negativas que se deriven de las decisiones empresariales adoptadas. Se destaca
que este modelo regulatorio conduciria a que los beneficios de la actividad fuesen
para la entidad, mientras que las pérdidas las soportaria el conjunto de los ciudada-
nos. Asimismo, se indica que penalizaria a las entidades que actuaran de forma més
prudencial frente a las que no lo hicieran, pues el Fondo de Garantia de Depdsitos
se constituye con las aportaciones de todas las entidades de crédito, pero se emplea
para el rescate de las que devienen insolventes.

Al mismo tiempo, se observa cémo esta concepcion de la regulacién bancaria
lleva a una intensa supervision de las entidades de crédito por las autoridades regu-
latorias, con el fin de evitar que se produzcan situaciones de insolvencia que acti-
ven mecanismos de saneamiento que puedan implicar el empleo de fondos publi-
cos. Se considera que una supervision tan intensa no seria consistente con la libre
iniciativa econdmica en los mercados financieros. Ademads, esta forma de supervi-
sién supone un elevado coste para los contribuyentes, pero también para las pro-
pias entidades de crédito, y constituye una importante carga para el conjunto del
sistema financiero.

En contraposicién con la concepcion de las leyes aprobadas en 1933 y 1934 se
considera ahora que la regulacion de las entidades de crédito debe partir de la
cobertura de los riesgos inherentes a la actividad bancaria por las propias entida-
des, al igual que sucede en el caso de las demds empresas. De acuerdo con esta
consideracion, se debe exigir que la entidad de crédito disponga de los fondos pro-
pios que sean necesarios para desarrollar la actividad bancaria de forma solvente y
rentable y para absorber las potenciales pérdidas que se puedan producir en caso de
materializarse los riesgos asumidos. De esta forma, se promueve una regulacién
que tenga como bases fundamentales los requisitos de capital, la determinacién de
los activos ponderados por riesgo y la asuncién del riesgo de la insolvencia por los
titulares del capital y por los propios acreedores de forma similar a cualquier otra
empresa. La intervencion de las autoridades regulatorias se centraria en la supervi-
sién del cumplimiento de las exigencias de capital, verificando que las entidades
cuentan con recursos suficientes en funcion de los riesgos asumidos por las propias
entidades. Finalmente, las crisis de las entidades de crédito se deberian resolver sin
apoyo publico y sin una garantia ptiblica implicita de la solvencia (bail in). La con-
cepcidn propuesta de la regulacién de las entidades de crédito se corresponderia
con las bases del funcionamiento del sistema de mercado, esto es, la libre iniciativa
empresarial y la responsabilidad por las consecuencias de las decisiones econémi-
cas. Al mismo tiempo, permitiria alcanzar los objetivos esenciales del sistema
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financiero, la confianza, la estabilidad y la salvaguarda de los depdsitos, gracias a
la cobertura de los riesgos con niveles de capital adecuados.

En el 4ambito de los mercados de valores, también se promueve una regulacién
que resulte més acorde con las bases de funcionamiento de los mercados. A este
respecto, se parte de consideraciones como la hipétesis de la eficiencia de los mer-
cados para mantener la confianza en la capacidad de los propios mercados de valo-
res en la formacidn de los precios. Las cuestiones que se suscitan en estos mercados,
como la informacién asimétrica o en relacién con la actuacién de los gestores o
intermediarios, se tratan de comprender a partir de teorias y modelos como los desa-
rrollados por la economia de la informacién o los conflictos de agencia. En concre-
to, se promueve el alineamiento de los intereses de los ejecutivos y de los inversores
a través de objetivos como la creacion de valor. De acuerdo con este planteamiento
se critica la regulacion de los mercados de valores por resultar ineficiente y excesi-
vamente onerosa, compleja y costosa. Se considera necesario que se proceda a la
desregulacion con el fin de promover la eficiencia de los mercados de valores.

Uno de los elementos fundamentales en la regulacion de las entidades financie-
ras, de los mercados financieros y de las sociedades cotizadas es la contabilidad.
En esta materia, se considera preferible el sistema de informacién contable de las
Normas Internacionales de Contabilidad, las NIC, mds préximo a los GAAP
(Generally Accepted Accounting Principles) seguidos en Estados Unidos que a las
normas contables europeas. Esto es, un sistema de informacién contable que se
dirige a proporcionar a los inversores y a los agentes econdmicos informacion rele-
vante y fiable con base, fundamentalmente, en el valor razonable. En Europa, en
cambio, el modelo tradicional de las cuentas anuales trataba de determinar los
beneficios susceptibles de reparto, lo que justificaba, entre otros aspectos, el recur-
so al principio de prudencia valorativa.

Este planteamiento también se extiende a la gestién y al control de las socieda-
des cotizadas por el movimiento de gobierno corporativo. En el tratamiento de las
cuestiones que se suscitan en las sociedades cotizadas, se considera preferible la
autorregulacion, la via de las recomendaciones mediante cddigos de gobierno cor-
porativo y el establecimiento de normas de transparencia. La imposicién de normas
rigidas que restrinjan la libre iniciativa econdmica deberia limitarse, en consecuen-
cia, a supuestos excepcionales en que sea inevitable hacerlo.

La concepcién de la regulacion de los mercados financieros expuesta a partir
del principio de eficiencia como base del funcionamiento de los mercados también
se dirigiria a lograr otros objetivos y, en particular, la innovacidn financiera y tecno-
légica. La innovacién financiera ha potenciado formas de desarrollar la actividad
financiera que permite una gestién mads eficiente de los recursos propios y de la
cobertura de los riesgos. Con este objetivo se llevaron a cabo titulizaciones sintéti-
cas, garantizadas y aseguradas, que hacian posible liberar el balance bancario de los
compromisos vinculados a las carteras de crédito que se titulizaban. También expe-
riment6 un enorme desarrollo la negociacién de derivados OTC (Over the Counter,
operaciones realizadas fuera de los mercados organizados) y los contratos marcos
de operaciones financieras, con fines de cobertura, pero también especulativos. Al
mismo tiempo, las exigencias regulatorias impuestas a las entidades financieras
pueden explicar la importancia adquirida por la realizacién de operaciones financie-
ras por entidades no reguladas (shadow banking, hedge funds, private equity, etc.).
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Por otro lado, gracias al desarrollo tecnolégico se han impulsado y se ha mejo-
rado la precision de los modelos econométricos empleados en la determinacién del
riesgo de las operaciones financieras. También se ha hecho posible el andlisis auto-
matizado de los riesgos mediante la estandarizacién de las operaciones. Asimismo,
la gestién de los riesgos mediante métodos econométricos ha contribuido igual-
mente a una reduccion de costes por el desarrollo de herramientas que permiten
controlarlo de forma agregada y ha facilitado la atencién del importante incremen-
to del volumen de las operaciones que se ha producido en el sector financiero. Los
sistemas de compensacion y liquidacién empleados por las infraestructuras de los
mercados se han potenciado enormemente mediante las nuevas tecnologias de la
informacién y digitalizacion.

Desde los afios ochenta del pasado siglo se va produciendo en Estados Unidos
un cambio en la regulacion de acuerdo con estos planteamientos. Poco tiempo des-
pués, esta concepcién se considerd, por impulso de las autoridades estadounidenses,
especialmente apropiada en conexién con el proceso de liberalizacién e internacio-
nalizacién de los mercados financieros que tiene lugar a partir de los afios noventa.
En particular, el Comité de Basilea fijé unos estdndares minimos de requisitos de
capital, Basilea I, como exigencias prudenciales basicas que debian cumplir las enti-
dades de crédito, que se correspondian en lo fundamental con este disefio de la
regulacién bancaria. Posteriormente, Basilea I desarroll6 los estdndares con el
objetivo de lograr una regulacién prudente del capital, la supervision y la disciplina
de mercado, asi como de perfeccionar la gestion del riesgo y la estabilidad financie-
ra. En Europa, la dificultad de alcanzar un consenso politico entre los distintos Esta-
dos miembros, llevé a la Comisién Europea a proponer la adopcion de este marco
internacional como forma de regular el sector bancario. Las conocidas como Direc-
tivas sobre requisitos de capital incorporaron los estdndares de Basilea I1(1).

IV. LA REFORMA DEL SISTEMA FINANCIERO A RAIZ
DE LA CRISIS DE 2007/2008

La crisis de 2007/2008 puso de manifiesto una serie de deficiencias en la regu-
lacién de los mercados financieros que han tratado de corregirse con la adopcién
de distintas medidas dirigidas a lograr la estabilidad y la confianza en el sistema
financiero. Estas medidas afectan fundamentalmente a la solvencia y resolucién de
las entidades de crédito, al gobierno corporativo, a los sistemas de remuneracion de
los consejeros y altos directivos y a los instrumentos financieros, en especial a los
derivados, y contratos negociados OTC.

(1) Directiva 2006/48/CE, de 14 de junio, relativa al acceso a la actividad de las entidades de
crédito y a su ejercicio, y Directiva 2006/49/CE, de 14 de junio, sobre la adecuacién del capital de las
empresas de inversion y las entidades de crédito.
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1. EL REFORZAMIENTO DEL MARCO INSTITUCIONAL

Desde un punto de vista institucional, una de las principales carencias aprecia-
das consiste en el cardcter sustancialmente nacional de la normativa y de las autori-
dades de supervision, en contraste con la dimension internacional de los mercados
financieros. Con el fin de atender a esas carencias se han reforzado las estructuras de
coordinacién politica, como el G-20, y los organismos internacionales tanto de ori-
gen publico como privado. Conviene destacar a este respecto la reorientacién del
Fondo Monetario Internacional y del Banco Mundial asi como el papel que desem-
peiia el Comité de Basilea. En el &mbito de sus respectivas competencias, estos
organismos internacionales han de elaborar, bajo el impulso politico del G-20,
informes sobre la situacién econdmica y financiera, detectar los posibles riesgos y
formular propuestas. Asimismo, elaboran estdndares internacionales y evalian su
observancia por parte de los distintos Estados nacionales. El cumplimiento de los
estdndares internacionales se trata de asegurar mediante mecanismos de condiciona-
lidad econémica, como la exigencia de requisitos adicionales de capital.

Corresponde al Consejo de Estabilidad Financiera («FSB», por sus siglas en
inglés, Financial Stability Board) la funcién de analizar las vulnerabilidades de la
economia y las debilidades que puedan afectar a la estabilidad del sistema financie-
ro global asi como formular propuestas para resolverlas. En Europa estd funcién de
supervision macroprudencial estd asignada a la Junta Europea de Riesgo Sistémico
y en Espafia a la Autoridad Nacional de Estabilidad Financiera.

En el dmbito de la Unién Europea, se han adoptado ademads diferentes medidas
para reforzar la arquitectura institucional. Se han constituido tres agencias, la Auto-
ridad Bancaria Europea, la Autoridad Europea de Valores y Mercados y la Autori-
dad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacién, en el dmbito bancario, de los
mercados de valores y de seguros y pensiones, respectivamente, encargadas de la
supervision microprudencial. Estas autoridades conforman, junto a la Junta Euro-
pea de Riesgo Sistémico, el Sistema Europeo de Supervisién Financiera. Por otro
lado, la crisis ha hecho patente las deficiencias de la unién monetaria y la necesi-
dad de promover la unién bancaria. Con este objetivo, se ha creado el Mecanismo
Unico de Supervision y el Mecanismo Unico de Resolucién para las entidades de
crédito que se apoyan en un c6digo normativo unico para la Unién Europea. Pese
al esfuerzo realizado, todavia quedan pendientes la adopcién e implementacién de
disposiciones importantes como la creacién de un fondo de garantia de depdsitos a
nivel europeo o cuestiones mds técnicas como el tratamiento de los «pasivos elegi-
bles» en los supuestos de resolucion.

2. LA REFORMA DEL SECTOR BANCARIO

Sin duda, el sector més afectado por la crisis de 2007/2008 fue el sector finan-
ciero y ha sido también en este dmbito en el que se han producido las mayores
reformas. Las medidas que se han adoptado son multiples y afectan a distintas
materias. La exposicion se va a centrar en las entidades de crédito, con independen-
cia de que las reformas también han afectado a otros sectores como las entidades
de seguros o las empresas de servicios de inversion.
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El conjunto de reglas que se han aprobado est4 recogido en los documentos de
Basilea III que se han incorporado a la regulacién por parte de los Estados (2). La
reforma mantiene el principio fundamental que inspira la regulacién bancaria ante-
rior a la crisis: la cobertura de los riesgos mediante los recursos propios de la enti-
dad. Los dos elementos fundamentales en los que se apoya este principio son el de
los requerimientos de capital y el de los activos ponderados por riesgo. Ademds de
reforzar las exigencias en estas materias, se han introducido otras medidas como el
coeficiente de endeudamiento o el coeficiente de liquidez. También se ha introdu-
cido modificaciones importantes en el tratamiento de las entidades que se encuen-
tran en situacion de dificultades econdémicas o son inviables.

La crisis ha evidenciado que las entidades de crédito se encontraban insuficien-
temente capitalizadas debido a que los requisitos de capital eran demasiado bajos,
el tratamiento de los instrumentos de capital no resultaba completamente efectivo
para la absorcién de las pérdidas y la determinacién de los activos ponderados por
riesgo no se hacia de forma apropiada.

A este respecto, en Basilea III se ha incrementado el requerimiento de capital
y se ha reforzado la adecuacion de los instrumentos para la absorcién de las pérdi-
das cuando una entidad llegue a una situacién de dificultades econdmicas, tanto
respecto del capital ordinario de nivel 1 (esto es, las acciones y las ganancias acu-
muladas, de forma que sean los accionistas los que asuman de forma efectiva el
riesgo de las pérdidas) como respecto del capital adicional de nivel 1 (como las
obligaciones convertibles contingentes, cuya conversion en acciones o su amortiza-
cion en los supuestos previstos normativamente, en caso de resolucion, se refuerza)
y en relacidn con el capital de nivel 2 (como los instrumentos de capital y los prés-
tamos subordinados, cuya conversion y amortizacion también se mejora). Ademas
de aumentar las exigencias minimas de capital, se prevé la dotacién de un colchén
de conservacion del capital que obliga a la entidad a cumplir con determinadas
restricciones en caso de no estar cubierto.

Se ha observado, asimismo, que la regulacién bancaria atendia fundamental-
mente a los riesgos microprudenciales que podia presentar cada entidad considera-
da individualmente, pero no se tomaban en consideracién (o no se hacia suficiente-
mente) los riesgos macroprudenciales y los riesgos que pudieran afectar al sistema
econdémico y financiero en su conjunto. Con este objetivo se han introducido dife-
rentes disposiciones como la previsiéon de un colchén anticiclico.

Por otro lado, se ha considerado necesario el establecimiento de requisitos pru-
denciales mads estrictos para las entidades financieras que, por su tamafio, puedan
suponer un riesgo sistémico a nivel global. Entre otras medidas, las entidades
financieras sistémicas deberdn contar con un colchén de capital adicional para pre-
venir y mitigar los eventuales riesgos y evitar que puedan llegar a ser insolventes.

(2) Véase el documento Basilea I1I: Finalizacion de las reformas poscrisis, de diciembre de
2017; https://www.bis.org/bcbs/publ/d424_es.pdf. En Estados Unidos se han incorporado en virtud de
la Dodd-Frank Act de 2010 y en Europa mediante la Directiva 2013/36/UE, de 26 de junio, relativa al
acceso a la actividad de las entidades de crédito y a la supervision prudencial de las entidades de cré-
dito y las empresas de inversion, por la que se modifica la Directiva 2002/87/CE y se derogan las
Directivas 2006/48/CE y 2006/49/CE, y el Reglamento 575/2013, de 26 de junio, sobre los requisitos
prudenciales de las entidades de crédito y las empresas de inversion, y por el que se modifica el Regla-
mento (UE) 648/2012. La normativa europea se ha incorporado al Derecho espaiiol en virtud de la Ley
10/2014, de 26 de junio, de ordenacidn, supervision y solvencia de entidades de crédito.
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Al mismo tiempo, en relacién con los activos ponderados por riesgo se han
introducido distintas medidas para tratar mejorar su determinacién, pues constituye
la pieza esencial para fijar los requerimientos de capital que debe cumplir cada
entidad de crédito. Mediante el cdlculo de los activos ponderados por riesgo se
pretende apreciar el impacto que pueda tener la exposicion a los diferentes riesgos
sobre potenciales pérdidas, en relacién con los distintos activos de una entidad de
crédito. De esta forma se pueden determinar las exigencias de capital que debe
tener una entidad para la cobertura de los riesgos y para el aseguramiento de la
solvencia mediante la absorcién de las potenciales pérdidas con los recursos pro-
pios, esto es, con los instrumentos de capital y con las reservas y beneficios no
repartidos. De acuerdo con esta concepcion, se potencia el ejercicio del control por
los titulares de las acciones, como titulares del riesgo, para que lo ejerzan de forma
mads efectiva de modo que la gestion sea eficiente, solvente y rentable.

En relacidén con esta materia de tanta relevancia, se ha procedido a una revisién
de los métodos estandar para el calculo de los riesgos, esto es, los métodos desa-
rrollados por el Comité de Basilea para la determinacion de los activos ponderados
por riesgos a los efectos de calcular las exigencias de capital que debe cumplir cada
entidad. La revision ha tratado de mejorar la comparabilidad, la fiabilidad y la
apreciacion del nivel riesgo en los diferentes escenarios que se pueden plantear. En
Basilea III se ha revisado, en particular, el método estdndar del riesgo de crédito,
del riesgo de mercado, del riesgo de ajuste de valoracién del crédito y del riesgo
operacional.

Los métodos estandar plantean el problema de su generalidad y falta de ade-
cuacién para el cdlculo especifico de los activos ponderados por riesgo que puede
presentar cada entidad en particular. Por ese motivo, Basilea II admitié que las
entidades de crédito que desarrollaran sus propios métodos de medicién del riesgo,
los denominados métodos internos. Pero la experiencia de la crisis ha puesto de
manifiesto que, con frecuencia, los métodos internos conducian a una excesiva e
injustificada reduccién de los requerimientos de capital en comparacién con el
método estdndar. Para corregir esta deficiencia Basilea III restringe el uso de los
métodos internos e impone un suelo de capital revisado (out put floor) en relacién
con el método estdndar que impide fijar por debajo de este suelo las exigencias de
capital cuando una entidad se encuentra autorizada a emplear los métodos internos.

Las exigencias regulatorias se encuentran en tensidn con la eficiencia en el
desarrollo de la actividad bancaria. Los documentos de Basilea promovieron la
innovacidn financiera de las entidades de crédito con el fin de reducir el coste del
cumplimiento de los requerimientos normativos, como la via de las titulizaciones
de carteras de crédito. La emision de determinados instrumentos financieros, como
las titulizaciones sintéticas con aseguramiento de las minusvalias de los activos
(credit default swap, CDS), tuvieron un importante desarrollo. Es bien conocido
que las titulizaciones denominadas como subprime se encuentran en el origen de la
crisis. La forma en la que se llevaban a cabo la titulizacion permitia dejar de reco-
nocer en el balance las carteras de crédito que se titulizaban, a diferencia de lo que
sucedia tradicionalmente mediante la emisiones de titulos como las cédulas hipote-
carias. El objetivo perseguido consistia en trasladar el riesgo a los titulares de los
instrumentos financieros de manera que dejara de ser asumido por las entidades.
Sin embargo, por la forma en la que normalmente se estructuraban las carteras de
crédito, no era infrecuente que las entidades retuvieran una parte del riesgo. Las
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agencias de calificacioén no evaluaron de forma apropiada los riesgos subyacentes a
estas practicas en las calificaciones que realizaron. Por otro lado, la crisis hizo
patente el riesgo sistémico inherente a los CDS cuando se produce una disminu-
cién generalizada del valor de los activos, como sucede en momentos de recesion.
Basilea III ha impuesto requisitos mds exigentes en esta materia para determinar
los métodos para calcular los requerimientos de capital y, con cardcter general, en
relacion con el trabajo que desempeiian las agencias de calificacidn.

Entre las exigencias regulatorias contenidas en Basilea I y Basilea II no se
prestaba una especial atencion al endeudamiento de las entidades de crédito. La
apertura de los mercados financieros internacionales y la politica monetaria expan-
siva facilitaron antes de la crisis que las entidades aumentaran su actividad y su
tamarfio entre otros medios mediante el recurso a la financiacién en estos mercados.
Esta situacion generé un endeudamiento excesivo de las entidades y un incremento
injustificado de los riesgos, incluidos los riesgos sistémicos. Para resolver este pro-
blema, Basilea III ha previsto que las entidades cumplan con un coeficiente de
apalancamiento en funcién del riesgo que incluye las posiciones fuera de balance.
Mediante este coeficiente se pone un limite al nivel de endeudamiento que pueden
asumir las entidades. El objetivo de este nuevo indicador se dirige a respaldar los
requerimientos de capital y mitigar los riesgos del conjunto del sistema.

Asimismo, la internacionalizacion de los mercados financieros facilit6 la
obtencién de liquidez, pero la crisis puso de manifiesto que también se producia
una intensificacién de los riegos sistémicos globales. Uno de los problemas mds
inmediatos y urgentes que desencadend la crisis provocada por la quiebra de Leh-
man Brothers consisti6 en la dificultad de las entidades de crédito para obtener la
liquidez necesaria para atender a sus compromisos debido a la falta de confianza
que se generd en el mercado interbancario. Las tensiones de liquidez son un pro-
blema estructural del balance bancario causado porque una buena parte de los
depdsitos son a la vista, mientras que sus activos tienen vencimientos a largo plazo.
Para mitigar este riesgo, Basilea III ha impuesto a las entidades de crédito el cum-
plimiento de dos nuevos requisitos. El coeficiente de cobertura de liquidez sirve
para exigir que las entidades tengan activos liquidos en cuantia suficiente para
cubrir sus compromisos inmediatos durante 30 dias en un escenario de tensién de
liquidez (3). El coeficiente de financiacion estable neta consiste en un indicador
estructural dirigido a asegurar que las entidades tengan capacidad de financiacién
estable para atender a los requerimientos de financiacién que necesiten (4).

Por otro lado, también con base en la concepcion de la regulacién bancaria a
partir del principio de la cobertura de los activos ponderados por riesgo mediante
requerimientos de capital, se defendio la falta de necesidad de la separacion entre
banca comercial y banca de inversion prevista en la Glass-Steagall Act aprobada
en 1933. En 1999 esta norma fue parcialmente derogada. A raiz de la crisis, se ha
planteado su restauracién. En Estados Unidos se han establecido por la Volcker
Rule determinadas prohibiciones y restricciones a los bancos y a las entidades que
cuenten con la proteccién del Fondo de Garantia de Depdsitos y que se encuentren

(3) Véase el documento Basilea I11: Coeficiente de cobertura de liquidez y herramientas de
seguimiento del riesgo de liquidez, de enero de 2013; https://www.bis.org/publ/bcbs238_es.pdf.

(4) Véase el documento Basilea 111: Coeficiente de financiacion estable neta, de octubre de
2014; https://www.bis.org/bcbs/publ/d295_es.pdf.
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sujetas a supervision. De acuerdo con lo dispuesto en esta norma, no se permite a
estas entidades realizar determinadas operaciones de riesgo y tener participaciones
en hedge funds o en determinados fondos de private equity, con independencia de
que puedan prestar estos servicios a sus clientes. En la Unién Europea, tras un
largo debate, se ha decidido no prever una regla similar. La Volcker Rule se encuen-
tra en este momento en fase de revision para corregir algunas consecuencias nega-
tivas, si bien no se propone por las autoridades competentes su derogacion.

Todo este conjunto de medidas ha ido acompafiado de una intensificacién de
los deberes de informacion que deben difundir las entidades de crédito. Se preten-
de de esta forma que los inversores y los agentes econémicos tengan conocimiento
de la situaciéon econémica, de los resultados, del nivel de cumplimiento de los
requisitos de capital y de las exigencias regulatorias por parte de las entidades.

El conjunto de las medidas que se establecen en la regulacion bancaria tienen
caracter preventivo con el objetivo de evitar los riesgos de insolvencia por las impor-
tantes consecuencias que presenta para el sistema financiero. El tratamiento de las
situaciones de dificultades econdmicas de las entidades de crédito trata de resolver
estas situaciones en atencion a los riesgos sistémicos que plantean. La experiencia
de la crisis ha puesto de manifiesto que el tamafio de determinadas entidades puede
hacer inviable un rescate con fondos publicos o incluso puede arrastrar al propio
Estado al que pertenezcan a no poder cumplir con sus compromisos, como sucedié
en el caso de Islandia o de Chipre. Ante esta situacion se han promovido el desarro-
llo de instrumentos de resolucion sin fondos publicos o Bail-in. Asimismo, se ha
apreciado la necesidad de que las entidades financieras sistémicas globales con pre-
sencia en diferentes jurisdicciones tengan planificada la resolucién a nivel de grupo
y anivel individual de cada una de las filiales presentes en diferentes Estados, segin
la estrategia mas apropiada, bien para un punto de entrada tnico o bien para multi-
ples puntos de entrada (SPE o MPE). En Europa se ha creado el Mecanismo Unico
de Resolucion bajo la autoridad de la Junta Europea de Resolucién que cuenta con
el apoyo del Fondo Unico de Resolucién (5). En Espaiia, se anticipé en buena medi-
da esta forma de regular las crisis bancarias a partir de la creacién del Fondo de
Reestructuracion Ordenada Bancaria, el FROB (6).

Antes de finalizar la exposicion de algunas de las reformas mds relevantes que
se han introducido a raiz de la crisis, resulta necesario hacer mencion a una dltima
cuestion. En efecto, uno de los problemas mds importantes que se han detectado

(5) El nuevo marco europeo de resolucién de entidades de crédito se encuentra regulado en la
Directiva 2014/59/UE, de 15 de mayo, por la que se establece un marco para la reestructuracion y la
resolucién de entidades de crédito y empresas de servicios de inversion, y por la que se modifican la
Directiva 82/891/CEE del Consejo, y las Directivas 2001/24/CE, 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2005/56/CE,
2007/36/CE, 2011/35/UE, 2012/30/UE y 2013/36/UE, y los Reglamentos (UE) 1093/2010 y (UE)
648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo y por el Reglamento (UE) 806/2014, de 15 de julio, por
el que se establecen normas uniformes y un procedimiento uniforme para la resolucién de entidades de
crédito y de determinadas empresas de servicios de inversion en el marco de un Mecanismo Unico de
Resolucién y un Fondo Unico de Resolucion y se modifica el Reglamento (UE) 1093/2010.

(6) EIFROB se cre6 en 2009 por el Real Decreto-ley 9/2009, de 26 de junio, sobre reestructu-
racién bancaria y reforzamiento de los recursos propios de las entidades de crédito. El régimen de
resolucion de entidades de crédito se anticipé en Espafia mediante la Ley 9/2012, de 14 de noviembre,
de reestructuracién y resolucién de entidades de crédito. Finalmente, el Derecho espaiiol incorporé la
normativa europea en virtud de la Ley 11/2015, de 18 de junio, de recuperacién y resolucién de enti-
dades de crédito y empresas de servicios de inversion.
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consiste en el elevado volumen de los de derivados negociados OTC y de los con-
tratos marco de operaciones financieras. La elevada exposicion a estas operacio-
nes por parte de las entidades financieras y no financieras supone un importante
incremento del riesgo para el sistema financiero. Con el objetivo de mitigar este
riesgo se ha potenciado el recurso a las entidades de contrapartida central (ECC).
Las ECC desarrollan una actividad de compensacion centralizada de las operacio-
nes sobre derivados y valores, mediante procedimientos automatizados que permi-
ten la compensacion de un elevado nimero de operaciones. La interposicién de la
ECC hace posible que las operaciones de signo contrario se puedan compensar en
masa entre las entidades participantes y la ECC mediante saldos. De esta forma, se
logra la realizacién de las operaciones con menor coste y una mayor eficiencia. Al
mismo tiempo, la interposicién de la ECC asegura el cumplimiento de las opera-
ciones que se realizan y cuya compensacion acepta. Las ECC, gracias al sistema de
coberturas que emplean, contribuyen asi a mitigar los riesgos en la liquidacion de
las operaciones, en particular, en caso de insolvencia de un participante. Ahora
bien, el hecho de concentrar las operaciones que se realizan sobre valores, deriva-
dos y contratos, conlleva que el riesgo de insolvencia de estas entidades presente
una especial trascendencia desde el punto de vista de los riesgos sistémicos (7).

Por otro lado, la complejidad actual de las operaciones financieras ha hecho
necesaria reforzar la posicion del consumidor y del inversor mediante la intensifica-
cion de los deberes de informacién y la proteccién frente a cldusulas abusivas. La
jurisprudencia reciente sobre las cldusulas suelo y sobre otras cldusulas abusivas en
los contratos bancarios y, también, en relacion con la informacién en los contratos
sobre instrumentos financieros o contratos marco sobre operaciones financieras,
puede servir de muestra. En la Unién Europea se han aprobado diferentes normas
dirigidas a la proteccién del consumidor, en materias como la celebracion de contra-
tos de crédito para bienes inmuebles por ejemplo, y, también, para la proteccién del
inversor, en particular, a través de la conocida como MIFID II(8).

3. LAS REFORMAS EN MATERIA DE ESTRUCTURA DE ORGAN IZACION
Y GESTION, EN PARTICULAR, EN MATERIA DE REMUNERACION

Junto a las deficiencias detectadas en la regulacion de las exigencias pruden-
ciales en la cobertura de los riesgos de las entidades financieras, también se han
advertido importantes fallos en materia de gobierno corporativo. Estos fallos en
parte son comunes a los de las sociedades cotizadas.

(7) MAaRTINEZ FLOREZ, «El concurso de la entidad de contrapartida central. Consideraciones
sobre su régimen juridico y sobre la inadecuacion de las normas vigentes», La reforma del sistema de
poscontratacion en los mercados de valores, dir. Martinez Flérez, Garcimartin, Recalde Cizur Menor
(Navarra), 2017, pp. 573-604, en particular, el dltimo apartado del trabajo.

(8) Entre las diferentes normas aprobadas en el marco de la Uni6n Europea conviene destacar
la Directiva 2014/17/UE, de 4 de febrero, sobre los contratos de crédito celebrados con los consumido-
res para bienes inmuebles de uso residencial y por la que se modifican las Directivas 2008/48/CE y
2013/36/UE y el Reglamento (UE) 1093/2010 y la Directiva 2014/65/UE, de 15 de mayo, relativa a los
mercados de instrumentos financieros y por la que se modifican la Directiva 2002/92/CE y la Directiva
2011/61/UE, conocida como MIFID II.
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En el 4mbito de las entidades de crédito, uno de los problemas mds serios que
se ha hecho patente es el relativo a las deficiencias en el control de riesgos y en el
tratamiento de las situaciones de conflicto de interés, que también contribuye a la
asuncion injustificada de riesgos. Con el fin de mejorar la gestién de las entidades
de crédito, se han tratado de perfeccionar los procesos de seleccién de administra-
dores y directivos, se han reforzado las competencias del Consejo de Administra-
cion en materia de supervision y se ha promovido la creacién de estructuras espe-
cificas, independientes y adecuadas para el control de los riesgos y para evitar la
asuncidn de riesgos excesiva(9).

Como se ha indicado, ademas de los temas sefialados, también se ha destacado
que la gestion social se encontraba excesivamente orientada a la consecucién de
intereses a corto plazo lo que ponia en riesgo la sostenibilidad empresarial y tenia
consecuencias negativas para el conjunto del sistema econdémico. A este respecto,
la cuestién de mayor trascendencia que se ha detectado en materia de gobierno
corporativo de las entidades de crédito y, en general, de las sociedades cotizadas ha
sido la relativa a la retribucion de los administradores y altos directivos. Se ha
observado que uno de los factores mas relevantes de la crisis ha sido la retribucién
desproporcionada y los sistemas de retribucidén que favorecian una gestioén a corto
plazo con una excesiva asuncién de riesgos (10). Se ha considerado que estas defi-
ciencias se han producido por un tratamiento inadecuado de las situaciones de con-
flicto de interés y por la determinacion inapropiada de la retribucién variable.

En efecto, junto a los problemas tradicionales en materia de conflictos de inte-
rés en la determinacion de la retribucién de los consejeros ejecutivos y directivos,
derivados de la capacidad de influir en la fijacién de su propia retribucion, se detec-
ta un alineamiento entre los intereses de determinados accionistas con una influen-
cia significativa en el control y los intereses de los consejeros ejecutivos y los
directivos. En este sentido, se ha advertido, por ejemplo, como determinados fon-
dos de inversion que adquieren participaciones que les permiten influir en el con-
trol de las sociedades cotizadas, favorecen la introduccién de incentivos en la
remuneracion variable de los consejeros ejecutivos y directivos para maximizar el
valor de su participacion en el capital durante el plazo temporal de su permanencia
en la sociedad y en el momento de la salida.

Por otro lado, desde el punto de vista de los sistemas de retribucion, se ha pues-
to de manifiesto el excesivo peso concedido al objetivo de la creacién de valor a
corto plazo para los accionistas, el desequilibrio entre la retribucién fija y la retri-
bucién variable y el establecimiento de incentivos que se perciben con independen-
cia de que la sociedad tenga pérdidas.

Con el fin de mejorar el régimen de retribucion de los consejeros ejecutivos y
de los altos directivos, se ha propuesto una regulacién inspirada en el principio say
on pay. De acuerdo con este principio, las sociedades cotizadas deben tener una
politica de retribuciones plurianual aprobada por la Junta general, el Consejo de

(9) Véase el documento elaborado por el Comité de Supervision de Basilea, Orientaciones.
Principios de gobierno corporativo para bancos, de julio de 2015, https://www.bis.org/bcbs/publ/
d328_es.pdf.

(10) Bebchuk/Spamann, «Regulating Bankers’ Pay» (October 1, 2009). Georgetown Law Jour-
nal, Vol. 98, ndm. 2, pp. 247-287, 2010; Harvard Law and Economics Discussion Paper nim. 641.
Disponible en SSRN: https://ssrn.com/abstract=1410072
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Administracién debe contar con un comité especifico en materia de remuneracio-
nes y se debe elaborar por el Consejo de Administracién un informe anual sobre
remuneraciones que se habra de someter a la votacién de la Junta general (11).

En relacién con el contenido de la retribucién, se ha impuesto el principio de
retribucién adecuada, esto es, la retribucién debe ser apropiada en funcién del tama-
fio y de la actividad de la entidad, habrd de corresponderse con las condiciones de
mercado y debe promover la sostenibilidad a largo plazo. El desarrollo de este prin-
cipio tiene multiples manifestaciones: se prevé que la retribucién variable ha de
estar reservada a los consejeros ejecutivos y directivos, tiene que haber un equilibrio
entre la retribucion fija y la retribucidn variable, de forma que la retribucién fija sea
suficiente para asegurar la dedicacién y la diligencia en la gestion, se tiene que dife-
renciar entre retribucién variable a corto plazo (incentivos sobre el cumplimiento
del presupuesto, los objetivos en materia comercial o financiera, etc.) y la retribu-
cion variable a largo plazo (cumplimiento del plan de negocio o del plan estratégico
plurianual), una parte de la retribucidn variable a largo plazo debera estar vinculada
al valor de las acciones, la retribucion variable debera contener clausulas de diferi-
miento, retencidn, reduccién y devolucidn, etc. Las clausulas de indemnizacién por
terminacién de la relacidn contractual también deben estar justificadas desde la
perspectiva de la contribucion a la evolucién positiva de la sociedad.

En el caso de las entidades de crédito, el régimen de la remuneracién de los
administradores y directivos tiene caracter imperativo, resulta mas estricto desde el
punto de vista del control de riesgos y del cumplimiento de las exigencias de capi-
tal y estd sujeto a la supervision por las autoridades competentes (12).

V. CUESTIONES CRITICAS DE LAS REFORMAS ADOPTADAS

Las crisis econdmicas, sobre todo, cuando son profundas como la crisis de
2007/2008, generan un movimiento reformador con el objetivo de dar respuesta a
los problemas mds inmediatos producidos por la crisis. La urgencia por adoptar
medidas y la trascendencia de las consecuencias explicarian que, con frecuencia,
las reformas resulten excesivas y que se atienda mas a los efectos de la crisis en
cuestién que a sus causas. Después del inicial periodo reformador, se suele dar
paso a una fase de una cierta laxitud en la aplicacién en el contexto de la recupera-
cién econdémica(13). En esta fase, no suele haber interés por ajustar y adecuar las
reformas una vez analizados los problemas con perspectiva.

En este caso, también parece haber pasado. Las medidas que se han adoptado
han planteado un problema adicional. La dimensién universal de la crisis ha lleva-

(11) Asi, en el ambito de la Unién Europea, articulos 9 bis y 9 ter de la Directiva (UE) 2017/828,
de 17 de mayo, por la que se modifica la Directiva 2007/36/CE en lo que respecta al fomento de la
implicacion a largo plazo de los accionistas.

(12) Véanse las Directrices de la Autoridad Bancaria Europea EBA/GL/2015/22 sobre politicas
de Remuneracion adecuadas en virtud de los articulos 74, apartado 3, y 75, apartado 2, de la Directiva
2013/36/UE y la divulgacién de informacién en virtud del articulo 450 del Reglamento (UE) 575/2013.

(13) COFEFEE, «The Political Economy of Dodd-Frank: Why Financial Reform Tends to be
Frustrated and Systemic Risk Perpetuated», 2012, disponible en SSRN: http://ssrn.com/abs-
tract=1982128.
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do a crear un marco internacional y a adoptar medidas de forma coordinada en las
distintas jurisdicciones. Esta situacién supone un obsticulo para que los Estados
puedan evolucionar de forma auténoma, por la pérdida de soberania que conlleva
el establecimiento de este marco internacional. De hecho, incluso en Estados Uni-
dos, se ha optado por relajar las disposiciones legales aprobadas por la via de las
normas de desarrollo, que tienen un importante peso en este sector, y por la de la
actuacion de las autoridades de supervision. De esta forma, se puede decir que la
creacion de un marco internacional tiene un cierto efecto paralizante, pues requiere
de un consenso entre los distintos Estados para su reforma, consenso que resulta
dificil de alcanzar cuando pasan las necesidades y las urgencias de la crisis. Se trata
de un problema que es bien conocido en la Unién Europea.

Asimismo, el endurecimiento de los requisitos exigidos a las entidades de cré-
dito también ha provocado una reaccién habitual en estos procesos: la huida de la
regulacion bancaria y el incremento de actividades financieras por entidades no
supervisadas (shadow banking, hedge funds, private equity, plataformas de
crowdfunding, desintermediacién del crédito, instrumentos de pago, etc.). El
importante desarrollo de las tecnologias de la informacién y de la digitalizacion
también ha contribuido a este crecimiento. De esta forma, se esta produciendo una
importante intensificacién de los riesgos sistémicos.

Junto a estos aspectos generales que se suelen dar en las medidas que se adop-
tan como reaccién ante una crisis, las reformas introducidas también presentan
cuestiones criticas derivadas fundamentalmente de los problemas de legitimacién
del marco institucional y del mantenimiento del modelo regulatorio de los merca-
dos financieros que se habia generalizado antes de la crisis.

1. LOS PROBLEMAS DE LEGITIMACION DEL MARCO INSTITUCIONAL

Como es bien sabido, los mercados se desenvuelven y funcionan de forma
auténoma y espontanea, pero requieren de una regulacion y del apoyo de los pode-
res publicos para preservarlos y hacer posible su correcto funcionamiento. En algu-
nos mercados, como los mercados financieros, se dan elementos estructurales
especificos vinculados a estos mercados como la necesidad de asegurar la estabili-
dad financiera o, en el caso de los mercados de valores, al caricter no homogéneo
de la informacidn.

La crisis ha puesto de manifiesto las carencias de un marco institucional en los
mercados financieros internacionales (14). Estas carencias responden a la falta de

(14) Sobre las cuestiones abordadas en este apartado, véanse los trabajos de Darnaculleta y de
Leiiero, entre otros, DARNACULLETA/LENERO, «Las fuentes del derecho en el sistema de la poscontra-
tacion del mercado de valores: internacionalizacidn y autorregulacion regulada», en La reforma del
sistema de poscontratacion en los mercados de valores, cit., pp. 113-162; DARNACULLETA/LENERO,
«Crisis financiera y crisis democratica: la regulacion financiera internacional mediante redes de super-
visores», en Crisis y reforma del sistema financiero, coord. Recalde/Torado/Perdices, Madrid, 2017,
pp- 177-195; DARNACULLETA, «Los instrumentos normativos de regulacion bancaria en el sistema de
fuentes del derecho», Regulacion bancaria: transformaciones y estado de derecho, coord. Salvador
Armendariz, Cizur Menor, 2014, pp. 131-183; LENERO, «El Comité de Basilea como poder piblico
global para la armonizacién normativa bancaria. Implicaciones para el derecho publico», ibidem,
pp- 184-251.
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autoridades internacionales con los instrumentos necesarios para preservar su
correcto funcionamiento. Pese al esfuerzo realizado y a su considerable compleji-
dad, los resultados alcanzados probablemente sean insuficientes, pues se han cons-
truido sobre la base de instrumentos de coordinacién politica y de la actuacién de
organismos y comités internacionales con facultades limitadas por sus propias
caracteristicas. Aun asi, el nuevo marco institucional plantea problemas de legiti-
macién desde la perspectiva del principio de Estado de Derecho, en particular, en
materia de fuentes.

En la Unién Europea, se ha planteado en qué medida las reformas instituciona-
les operadas y las actuaciones de las autoridades europeas se encontraban ampara-
das y resultaban compatibles con los Tratados europeos, en particular, en el ambito
de la Union Bancaria. En efecto, el articulo 127.6 del Tratado de Funcionamiento
de la Unién Europea, TFUE, prevé que puedan encomendarse al Banco Central
Europeo tnicamente tareas especificas en materia de politicas relacionadas con la
supervision prudencial de las entidades de crédito y de otras entidades financieras.
Ademads, la estructura de gobierno que se establece para el Banco Central Europeo
no estd concebida para asegurar la independencia entre las funciones de politica
monetaria y de supervision prudencial. Estas limitaciones han condicionado natu-
ralmente la configuracion del mecanismo unico de supervision (15). Por otra parte,
merece la pena recordar que la compra de bonos en los mercados secundarios por
el Banco Central Europeo (16) llevé al Tribunal Constitucional aleman a plantear
ante el Tribunal de Justicia de la Unién europea cuestiones prejudiciales acerca de
si ello infringfa la prohibicién de adquisicién directa de instrumentos de deuda
prevista en el articulo 123 del TFUE. El Tribunal de Justicia de la Unién Europea
ha resuelto que la Decisién del Banco Central Europeo se encontraba incluida en el
ambito de la politica monetaria en las funciones que tiene atribuidas (Sentencia
de 11 de diciembre de 2018 en el asunto C-493/17).

Volviendo al marco internacional, para poder apreciar su alcance, conviene
detenerse en el papel del Comité de Basilea, sobre la regulacién bancaria, en el del
IFRS Foundation (International Financial Reporting Standards Foundation), en
materia contable, y en el del IAASB (International Auditing and Assurance Stan-
dards Board), en materia de auditoria, con particular referencia al caso europeo.

El Comité de Basilea estd integrado por las principales autoridades nacionales
con competencia en materia bancaria. Hasta el aflo 2013, ni siquiera contaba con
una carta sobre su constitucién. El Comité de Basilea elabora estandares, directri-
ces y guias de buenas pricticas y verifica su observancia por parte de los diferentes
Estados. Para que la implementacién de los documentos sea vinculante para las
entidades de crédito requiere su incorporacién normativa a nivel estatal o europeo.
No hay una instancia internacional que los imponga, pero las entidades de crédito
que no los cumplan pueden ver restringido o encarecido el acceso a los mercados
financieros internacionales. La autonomia de los Estados o de la UE para separarse

(15) UGENA, «El Mecanismo Unico de Supervision Europeo», Revista de Derecho de la Union
Europea, nim. 27, julio-diciembre 2014, nim. 28, enero-junio 2015, pp. 139-158.

(16) Decisioén (UE) 2015/774 del Banco Central Europeo, de 4 de marzo de 2015, sobre un
programa de compras de valores puiblicos en mercados secundarios (DO 2015, L 121, p. 20), en su
version modificada por la Decision (UE) 2017/100 del Banco Central Europeo, de 11 de enero de 2017
(DO 2017, L 16, p. 51).
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de los documentos elaborados por el Comité de Basilea se ve de esta forma hasta
cierto punto limitada. De este modo, se puede producir una inversion de la relacién
entre las autoridades bancarias, normalmente configuradas como agencias inde-
pendientes, y el parlamento y los gobiernos. De manera simplificada podria decirse
que serian las propias autoridades bancarias las que vendrian a fijar las reglas que
aplican una vez hayan sido sancionadas por los respectivos parlamentos, mediante
la incorporacién de su contenido o mediante el establecimiento de delegaciones
normativas en cascada. Esta situacion afecta de forma significativa a los principios
constitucionales de legitimidad democratica y del Estado de Derecho. Para garanti-
zar esos principios parece necesario introducir mecanismos que confieran legitimi-
dad a la participacién de las autoridades bancarias en estos procesos internaciona-
les, como puede ser la informacién, la rendicién de cuentas y la toma de posicidn,
bien del parlamento o del gobierno, segun el caso.

La forma en la que en el &mbito de la Unién Europea se ha procedido a la
incorporacioén de los documentos elaborados por el Comité de Basilea ilustra lo
que se acaba de indicar, con independencia de la complejidad del marco normativo
e institucional europeo. La normativa bésica se encuentra contenida en las directi-
vas y en los reglamentos aprobados en materia de supervision prudencial y en
materia de resolucién de entidades de crédito (17). Esta normativa fundamental se
completa por los reglamentos delegados y por los reglamentos de ejecucion apro-
bados por la Comision Europea a través de un procedimiento complejo en el que
participa la Autoridad Bancaria Europea —que al igual que el Comité de Basilea, es
una entidad basada en la cooperacién de los reguladores nacionales— mediante la
elaboracién de los proyectos de normas técnicas [arts. 10 y 15 del Reglamento
1093/2010(18)]. La normativa nacional ha de incorporar las normas europeas,
mediante disposiciones legales y su correspondiente desarrollo reglamentario,
incluidas las emanadas de las autoridades bancarias nacionales. Entre las directivas
y los reglamentos existen referencias cruzadas lo que determina la necesidad de
aplicarlas conjuntamente con la normativa nacional. Finalmente, la Autoridad Ban-

(17) Las normas fundamentales que integran el Cédigo de Regulacién bancaria son las siguien-
tes: 1) la Directiva 2014/59/UE, de 15 de mayo, por la que se establece un marco para la reestructura-
cién y la resolucion de entidades de crédito y empresas de servicios de inversion, y por la que se
modifican la Directiva 82/891/CEE del Consejo, y las Directivas 2001/24/CE, 2002/47/CE, 2004/25/
CE, 2005/56/CE, 2007/36/CE, 2011/35/UE, 2012/30/UE y 2013/36/UE, y los Reglamentos (UE)
1093/2010 y (UE) 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo; 2) La Directiva 2013/36/UE de 26
de junio, relativa al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a la supervision prudencial de las
entidades de crédito y las empresas de inversion, por la que se modifica la Directiva 2002/87/CE y se
derogan las Directivas 2006/48/CE y 2006/49/CE; 3) el Reglamento (UE) 575/2013, de 26 de junio,
sobre los requisitos prudenciales de las entidades de crédito y las empresas de inversion, y por el que
se modifica el Reglamento (UE) 648/2012; 4) la Directiva 2014/49/UE, de 16 de abril, relativa a los
sistemas de garantia de dep6sitos y 5) la Directiva (UE) 2015/2366, de 25 de noviembre, sobre servi-
cios de pago en el mercado interior y por la que se modifican las Directivas 2002/65/CE, 2009/110/CE
y 2013/36/UE y el Reglamento (UE) 1093/2010 y se deroga la Directiva 2007/64/CE. Ademads de estas
normas, también hay que tener en cuenta el Reglamento (UE) 806/2014, de 15 de julio, por el que se
establecen normas uniformes y un procedimiento uniforme para la resolucién de entidades de crédito
y de determinadas empresas de servicios de inversién en el marco de un Mecanismo Unico de Resolu-
cién y un Fondo Unico de Resolucion y se modifica el Reglamento (UE) 1093/2010.

(18) Reglamento 1093/2010, de 24 de noviembre, por el que se crea una Autoridad Europea de
Supervision (Autoridad Bancaria Europea), se modifica la Decision 716/2009/CE y se deroga la Deci-
sién 2009/78/CE de la Comision.
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caria Europea emite directrices y recomendaciones contenidas en las Guias publi-
cadas por la Autoridad Bancaria Europea con la finalidad de garantizar la aplica-
ci6n comun, uniforme y coherente del Derecho de la Unién (art. 16 del
Reglamento 1093/2010). Las Guias estdn dirigidas a las autoridades competentes y
a las entidades financieras que deberdn hacer todo lo posible para atenerse a estas
directrices y recomendaciones. Con el objetivo de facilitar la aplicacién de esta
compleja regulacién, la Autoridad Bancaria Europea elabora el Cédigo de Regula-
cion Bancaria que determina, de facto, el régimen efectivamente aplicable.

Resulta ilustrativo a este respecto el considerando 34 del Reglamento
1024/2013, de 15 de octubre, que encomienda al Banco Central Europeo tareas
especificas respecto de politicas relacionadas con la supervisiéon prudencial de las
entidades de crédito:

«Para el desempeiio de sus funciones y el ejercicio de sus competencias
de supervision, el BCE deberd aplicar las normas sustantivas relativas a la
supervision prudencial de las entidades de crédito. Dichas normas estaran for-
madas a partir de la legislacién correspondiente de la Unién, en particular los
reglamentos directamente aplicables o las directivas, como las relativas a los
requisitos de capital para las entidades de crédito y a los conglomerados finan-
cieros. Cuando las normas sustantivas relativas a la supervision prudencial de
las entidades de crédito estén establecidas en Directivas, el BCE debera apli-
car la legislacién nacional que incorpore dichas Directivas. Cuando la legisla-
cién aplicable de la Unién esté compuesta por reglamentos y en los dambitos en
que dichos reglamentos, en la fecha de entrada en vigor del presente Regla-
mento, otorguen expresamente opciones a los Estados miembros, el BCE debe
aplicar también la legislacién nacional que incorpore dichas opciones al orde-
namiento juridico nacional. Se entendera que dichas opciones excluyen las
opciones que Unicamente son accesibles para las autoridades competentes o
designadas. Esto se entiende sin perjuicio del principio de la primacia del
Derecho de la Unién. De ello se deduce que el BCE, al adoptar directrices o
recomendaciones o al tomar decisiones, debe basarse en el Derecho vinculan-
te de 1a Unidn que corresponda y actuar de conformidad con el mismo.»

La referencia a la normativa contable también resulta significativa de las ten-
siones que se producen con los principios de legitimidad democrética y del Estado
de Derecho. En esta materia, los organismos internacionales que elaboran los
estdndares son el IFRS Foundation, cuyo predecesor fue el IASC (International
Accounting Standards Comitttee) y el IAASB, en materia contable y de auditoria
respectivamente. Se trata de organismos internacionales de cardcter privado. La
incorporacién de las normas o estdndares elaborados por estos organismos al orde-
namiento europeo se hace mediante un mecanismo que trata de respetar minima-
mente los procedimientos europeos de elaboracién de normas.

En efecto, el articulo 3.° del Reglamento (UE) 1606/2002, de 19 de julio, rela-
tivo a la aplicacién de normas internacionales de contabilidad, establece que
corresponde a la Comisién Europea decidir sobre la aplicabilidad de las normas
internacionales de contabilidad en el dmbito de la Unién Europea. Los requisitos
que se establecen a este respecto consisten en que no sean contrarias al principio de
imagen fiel ni al interés publico europeo y que cumplan con las exigencias de com-
prensibilidad, pertinencia, fiabilidad y comparabilidad. De conformidad con lo dis-
puesto en este Reglamento, se aprobé el Reglamento (UE) 1126/2008, de 3 de
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noviembre, por el que se adoptan determinadas Normas Internacionales de Conta-
bilidad, reglamento que ha sido sucesivamente modificado en paralelo con los
cambios introducidos en las NIC. Las normas internacionales de contabilidad
adoptadas en virtud de este Reglamento 1126/2008 se aplican en la Unién Europea
tal y como han sido fijadas por IFRS Foundation.

En materia de auditoria, el articulo 26 de la Directiva 2006/43/CE, relativa a la
auditoria legal de las cuentas anuales y de las cuentas consolidadas (19), determina
la aplicacion de las normas internacionales de auditoria adoptadas por la Comisién
Europea. La adopcién de las normas internacionales de auditoria por la Comisioén
Europea se hace mediante actos delegados [arts. 9 y 39 del Reglamento
ndm. 537/2014 sobre la auditoria legal de las entidades de interés publico (20)]. A
este respecto, se prevé que la Comisién Europea podrad adoptar aquellas normas
internacionales de auditoria cuando hayan sido desarrolladas seguin un procedi-
miento, supervision publica y transparencia apropiados y sean aceptadas de forma
general en el ambito internacional; cuando contribuyan a un elevado nivel de fiabi-
lidad y calidad de las cuentas anuales; cuando favorezcan el interés piblico euro-
peo y sean compatibles con la normativa europea sobre auditoria.

Los estdndares internacionales en materia contable habitualmente se incorpo-
ran y se aplican tal y como han sido establecidos por los organismos internaciona-
les. El procedimiento legislativo europeo vendria a suponer, de hecho, una suerte
de sancién formal de estos estdndares. Como se puede apreciar, las exigencias y los
procedimientos establecidos por esta normativa resultan probablemente insuficien-
tes desde la perspectiva de los principios del Estado de Derecho en la concepcién
tradicional de estos principios (21).

En materias que fundamentalmente son de carécter técnico —y en particular en
el ambito de la normalizacién industrial de productos— es habitual tanto la incorpo-
racién como la remision a estdndares o normas elaboradas por expertos. Las carac-
teristicas de estos estdndares —como la objetividad, la especificacién, la fiabilidad
contrastable o la falta de contenido valorativo—, hacen posible la determinacién
legal de su vigencia por remisién para la consecucién de los objetivos generales
que se pretenden alcanzar: la seguridad, la salud, etc.

Ahora bien, este no es el caso de la regulacién financiera. En el sector financie-
ro —y también en materia contable segin la forma de operar propia de la técnica
contable—, se podria decir que la norma técnica, la norma elaborada por los exper-
tos, es ineludiblemente valorativa y su contenido responde, se dirige y resulta con-
sistente con una determinada perspectiva de valoracién. Corresponde al legislador
determinar los fines de interés general que se han de alcanzar mediante la aplica-
cidén de las normas financieras y contables adecuadas a dichos fines, cuyo conteni-

(19) Directiva 2006/43/CE, de 17 de mayo, relativa a la auditoria legal de las cuentas anuales y
de las cuentas consolidadas, por la que se modifican las Directivas 78/660/CEE y 83/349/CEE del
Consejo y se deroga la Directiva 84/253/CEE del Consejo.

(20) Reglamento 537/2014, de 16 de abril, sobre los requisitos especificos para la auditoria
legal de las entidades de interés publico y por el que se deroga la Decision 2005/909/CE de la Comi-
sién.

(21) Sobre los problemas que se suscitan en materia de fuentes en la ordenacion de la contabi-
lidad en el Reglamento (UE) 1606/2002, GONDRA, «El nuevo rumbo del derecho de balances europeo:
las opciones que se abren al legislador espafiola», Revista de Derecho de Sociedades, nim. 23, 2004,

pp- 30y ss.
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do viene fijado en lo sustancial por el propio legislador, con independencia de que
su aplicacion se deba hacer de acuerdo con las normas y principios elaborados por
los expertos.

Como en cualquier otro sector de la vida social, la ordenacién del sistema
financiero se dirige a la consecucién de unos fines que deben quedar fijados demo-
craticamente, de acuerdo con los procedimientos constitucionales. Por esta razon,
a diferencia de lo que sucede en los ambitos estrictamente técnicos, en materia
financiera no parece posible que se pueda admitir un sistema de remisién a normas
elaboradas por expertos. Seria imprescindible que la regulacién juridica establecie-
ra los fines que se pretenden alcanzar y su delimitacion bdsica. En cambio, no hay
inconveniente en que lo dispuesto normativamente pueda ser interpretado, comple-
tado y aplicado de acuerdo con las normas técnicas, financieras y contables, que
sean mas apropiadas. Resulta inherente a esta materia, en efecto, el recurso a con-
ceptos juridico-indeterminados, como el principio de una contabilidad ordenada,
adecuada a la actividad de la empresa, tradicional en la legislacién mercantil. A
este respecto, con el fin de poder incorporar al Derecho europeo los estdndares
internacionales, la normativa europea ha tenido que asumir como propia la pers-
pectiva valorativa y los fines desde los que se elaboran los estdndares internaciona-
les. Aun asi, el régimen actual en materia de fuentes viene a convertirse, de hecho,
en un procedimiento de incorporacién dindmico y practicamente en blanco, que
explica las insuficiencias sefialadas desde el punto de vista de la legitimidad demo-
cratica y del principio de Estado de Derecho. Estas carencias resultan especialmen-
te relevantes si se tiene en cuenta que la tipificacién de infracciones se suele hacer
mediante tipos en blanco que remiten a la regulacién mercantil o administrativa o
incluso a normas de origen autorregulatorio privado.

2. EL ALCANCE DE LAS EXIGENCIAS DE CAPITAL EN FUNCION
DE LOS ACTIVOS PONDERADOS POR RIESGO COMO PRINCIPIO
BASICO DE LA REGULACION BANCARIA

El sistema financiero constituye un sector de la vida econdmica que plantea
una serie de cuestiones especificas en su regulacion relacionadas con las caracteris-
ticas propias de la actividad financiera, como el problema estructural que se deriva
de préstamos a largo plazo y depdsitos a la vista o la trascendencia para los intere-
ses generales, el riesgo sistémico que genera la retirada masiva de los depdsitos en
caso de crisis o la atencidn a las necesidades de crédito. Todas ellas tienen implica-
ciones en la estabilidad del sistema financiero. En la actualidad, la problematica se
ha hecho mas compleja como consecuencia de diferentes factores como la interna-
cionalizacién de los mercados, el desarrollo tecnolégico o el volumen de la activi-
dad que fuerza a un tratamiento agregado y estandarizado de los riesgos asumidos
por las entidades.

La respuesta que se ha dado tras la crisis de 2007/2008 no cambia la concep-
cién de la regulacién bancaria que se habia implantado antes de la crisis. No se
pretende volver al sistema de la regulacion surgido tras la crisis de 1929, en parte
porque probablemente no sea posible por los factores que se acaban de sefialar. Es
mads, en materia de resolucion de entidades de crédito, se ha adoptado un sistema
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de bail-in en contraste con el sistema de bail-out que normalmente se seguia antes
de la crisis. Este planteamiento probablemente se deba a las condiciones del con-
texto actual, con independencia de que también sigan presentes las posiciones poli-
tico-econdmicas que motivaron la reforma de los afios ochenta del pasado siglo. La
dimension internacional de los mercados financieros, la universalizacion operativa
que permiten las tecnologias de la informacion, entre otras razones, constituyen un
obstdculo en estos momentos para un modelo de regulacién bancaria que se base
en la supervision efectiva del sistema financiero por parte de las autoridades nacio-
nales. En este contexto, probablemente resulte inevitable que la forma de alcanzar
la estabilidad del sistema financiero descanse primordialmente en la garantia de la
cobertura de los riesgos por las propias entidades financieras. Ello obliga a asegu-
rar que cuentan con los recursos necesarios para desarrollar su actividad, incluso en
situaciones adversas, y, en caso de crisis, que se pueda proceder a la resolucién sin
tener que acudir a la ayuda publica, porque puede no resultar posible o conveniente
contar con el apoyo del Estado.

Asi pues, la regulacion bancaria se sigue basando en buena medida en la deter-
minacién de las exigencias de capital en funcién de los activos ponderados por
riesgo. Junto a este principio fundamental se han previsto otras medidas adiciona-
les, como la atencidén a los riesgos macroecondmicos, el coeficiente de apalanca-
miento o el coeficiente de liquidez. La base de esta forma de regular el sistema
financiero se encuentra en la fiabilidad de la informacién contable financiera y de
los modelos econdmicos, asi como de las herramientas analiticas que se emplean
para la medicién del riesgo, a partir de informaciones estadisticas.

Como es bien conocido, la fiabilidad de la informacién contable financiera
descansa en un sistema de normas de valoracién coherente que se ha de seguir en
su confeccion (22). La perspectiva valorativa que se pretenda alcanzar resulta esen-
cial para determinar el sistema de informacién contable-financiera. Las cifras que
aparecen en los documentos contables son el resultado de aplicar una serie de prin-
cipios de valoracion, de estimaciones, que deben ser consistentes con las reglas
contables en atencién a los fines para los que se elabore la informacion contable-
financiera. Resulta ineludible un cierto margen de relatividad, de apreciacion valo-
rativa, en la representacion de la situacién econémica y de los resultados de la
entidad y, en consecuencia, en el alcance de las herramientas analiticas que toman
como base la informacién contenida en el balance de la entidad.

En atencion a los fines de solvencia de las entidades de crédito y de la estabili-
dad del sistema financiero resulta esencial el establecimiento de una regulacién
contable apropiada. Los estdndares de las NIC han sido ampliamente modificados
a raiz de la crisis. Sin embargo, se mantienen las observaciones criticas realizadas
desde el punto de vista de la perspectiva valorativa del sistema de informacién de
las NIC. En efecto, como se ha sefialado, las NIC se dirigen a proporcionar una
informacion fiable, comparable y relevante para los inversores y para los agentes
econdémicos pero no estd concebido desde la perspectiva de la solvencia y la estabi-
lidad del sistema financiero y, por tanto, no atiende satisfactoriamente a lograr

(22) Sobre este tema, véase, GONDRA, «Significado y funcién del principio de “imagen fiel”
(True and fair view) en el sistema del nuevo derecho de balances», en Derecho mercantil de la Comu-
nidad Econdmica Europea: estudios en homenaje a José Giron Tena, Madrid, 1991, pp. 555 y ss.
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estos objetivos (23). Asimismo, las caracteristicas de la contabilidad ponen de
manifiesto la conveniencia de contar también con medidas de otro tipo que vayan
dirigidas igualmente a asegurar de forma efectiva la solvencia de las entidades.
Puede servir como muestra la experiencia de los tltimos afios en los que no ha sido
infrecuente que las entidades con dificultades econdémicas se vieran en la necesidad
de reformular cuentas anuales auditadas y supervisadas por las autoridades compe-
tentes.

Junto a la informacién contable-financiera, la otra pieza fundamental en la
regulacion actual de las entidades de crédito consiste en la determinacién de los
activos ponderados por riesgo. A estos efectos resultan esenciales los modelos eco-
nométricos que se emplean en la medicion de los riesgos. En los ultimos afios,
estos modelos han experimentado un importante desarrollo.

En el pensamiento econdmico actual se puede decir que existe cierto consenso
sobre una serie de cuestiones metodolégicas como el enfoque cuantitativo, el recur-
so a las matematicas para la modelizacion y la validacién empirica; la importancia
de la causalidad y la determinacion de las regularidades y correlaciones, y sobre el
aspecto normativo o prescriptivo de la economia. Con un cierto paralelismo con las
leyes cientificas, que no solo tendrian una validez causal y empirica, sino que tam-
bién se verifican por la condicién de predecibilidad, la economia tendria como
objeto el andlisis de las influencias y las correlaciones en los comportamientos
econdmico-sociales para tratar de comprender y determinar las normas que rigen o
deben regir y de esta forma predecir y, también, prescribir el funcionamiento efi-
ciente del sistema econdmico.

El sector financiero es uno de los sectores en los que el recurso a los modelos
econométricos resulta mds utilizado, en particular, en el &mbito de los derivados,
con el objetivo de estimar y poder dar cobertura —funcién prescriptiva— a los ries-
gos asumidos. Los modelos econométricos han alcanzado un enorme desarrollo,
gracias a la aplicacién de modelos matematicos y, también de la fisica, por la rele-
vancia de la apreciacion de la incertidumbre en los comportamientos econémico-
sociales. La computacién y las tecnologias de la informaciéon han permitido
potenciar su complejidad y asimismo mejorar la fiabilidad de los resultados alcan-
zados. Los modelos econométricos pueden partir del hombre racional econémico
—lo que no deja de ser una abstraccidén—, o tratar de medir las consecuencias de las
conductas irracionales, como la aversion al riesgo. Pueden servir para verificar una
determinada teoria econémica o también se usan con objetivos simplemente eco-
némico-estadisticos. Su aplicacién se ha extendido del &mbito econdmico en senti-
do estricto a otros sectores de la vida social, como la educacion, la sanidad o el
medio ambiente.

Con todo, el alcance que se puede lograr mediante el recurso a estos modelos
econométricos desde el punto de su objetividad, verificabilidad empirica y fiabili-
dad es limitado (24). Los resultados que se alcanzan tienen base estadistica y per-

(23) Con caracter general, véase la valoracion critica de GONDRA, «El nuevo rumbo del derecho
de balances europeo: las opciones que se abren al legislador espafiola», Revista de Derecho de Socie-
dades, nim. 23, 2004, pp. 19-47.

(24) BLAUG, The methodology of economics. Or how economists explain, segunda edicion,
1992, reimpresion de 1997, Cambridge, pp. 244 y ss. Una valoracion critica del andlisis econdémico del
Derecho, GONDRA, «;Tiene sentido impartir justicia con criterios de economia?», Revista de Derecho
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miten llegar a conclusiones de tipo probabilistico. Los modelos econométricos
resultan ineludiblemente reductivos para que se puedan aplicar. No hay un consen-
so metodolégico sobre la forma de proceder para su adecuada elaboracién. Las
variables tomadas en consideracidn se determinan en funcién de la especificacion
perseguida con la formulacién del modelo. Los datos que se recogen son una mues-
tra en un contexto determinado que puede variar en el futuro. No es infrecuente,
que, con los datos disponibles, se realicen andlisis econométricos que lleguen a
resultados contradictorios. Todas estas cuestiones afectan a su fiabilidad y, sobre
todo, a su capacidad predictiva. Esto es especialmente patente en relacion con la
posibilidad de medicién de riesgos para proceder a su cobertura (25).

El sistema financiero, como el mercado o la actividad econémica, forma parte
de la sociedad y como tal su funcionamiento no se produce por leyes deterministas
causales. Como en otros sectores de la sociedad, pero probablemente de forma mas
objetiva y fiable en el &mbito econdmico, es posible descubrir factores que influyen
o correlaciones mediante la aplicacién de modelos matematico-estadisticos que
permiten verificar una teoria o llegar a resultados sobre una base de regularidad
con fundamento en la probabilidad. Ahora bien, también presentan condiciona-
mientos, como se ha observado que han de ser tomados en consideracién a la hora
de recurrir al empleo de este tipo de herramientas por el legislador, por las autori-
dades competentes y por las entidades financieras.

De hecho, en la legislacion bancaria actual se echa en falta el recurso a otras
medidas para la consecucion de los fines que se pretenden alcanzar en la regula-
cién. La informacién contable financiera y las herramientas econométricas de
medicién del riesgo son, sin duda, elementos necesarios, pero también hay que
tener en cuenta sus limitaciones objetivas. Resulta, por tanto, necesario aplicar
también disposiciones de otro tipo dirigidas a asegurar la solvencia de las entidades
de crédito y su correcta gestion con el fin de alcanzar los intereses generales pre-
sentes en este sector.

En materia bancaria, probablemente, el aspecto mas decisivo y trascendental
consista en un adecuado control del riesgo efectivo inherente a la concesién de
crédito. A este respecto, la exigencia de que las entidades de crédito cuenten con
capital suficiente para cubrir los riesgos que asuman contribuye también, aunque
de forma indirecta, a promover una gestion prudencial que evite la asuncién de
riesgos excesivos, ya que la realizacion de operaciones por la entidad de crédito
tiene como limite que cuente o pueda contar con recursos propios suficientes.
Ahora bien, de manera directa este sistema no se dirige a la apreciacién y valora-
cidén del riesgo efectivo de cada operacion concreta sino que pretende garantizar
que los riesgos asumidos de forma agregada por la entidad se encuentren suficien-
temente cubiertos. Un marco normativo como el de Basilea que descansa funda-
mentalmente en los requerimientos del capital para la cobertura del riesgo condu-
ce, en consecuencia, a una gestion del riesgo que atiende al aseguramiento del
riesgo y no tanto al control del riesgo en si mismo con independencia de que el
riesgo se encuentre o no cubierto. Los procedimientos de gobierno corporativo en

Mercantil, nGm. 226, 1997, pp. 1545-1672, en particular, sobre la fundamentacién cientifico-racional
del andlisis econémico del Derecho, pp. 1603 y ss.

(25) IzqQuierDo, «Modelos estadisticos del riesgo y riesgo de los modelos estadisticos», Empi-
ria: Revista de metodologia de ciencias sociales, nim. 3, 2000, pp. 101-129.
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relacién con la asuncién del riesgo de las entidades tienen como objetivo asegurar
que se han adoptado las medidas establecidas en relacién con la evaluacion del
riesgo y con la determinacién del capital exigido en funcién del supuesto de que se
trate, pero estos procedimientos no estdn centrados en el control sobre el riesgo
efectivo concreto de cada operacién. Tampoco la supervision por parte de las auto-
ridades regulatorias atiende de forma directa al riesgo efectivo asumido por la enti-
dad en las diferentes operaciones concretas, sino que lo hace mds bien de una
forma refleja. En un marco normativo que se apoya en requerimientos del capital,
la supervision se centra en el control del cumplimiento de estos requerimientos y
en los procedimientos de la entidad que aseguren que se observan las exigencias
establecidas en relacién con la cobertura del riesgo.

Como se puede apreciar, las reformas introducidas en aplicacién de Basi-
lea III van a exigir que las entidades financieras se encuentren mds capitalizadas,
cuenten con mayores recursos para la cobertura de los riesgos y tengan un mejor
y mayor control de los riesgos que asumen de forma agregada y estandarizada. Sin
embargo, probablemente sean insuficientes y no del todo apropiadas, con inde-
pendencia del coste y de la complejidad que conlleva su implementacién. Por otro
lado, es posible que tampoco resulte efectivo o creible el marco de resolucién de
bail-in que se pretende imponer, en particular, en un supuesto de crisis sistémica y
generalizada. Uno de los objetivos de la regulacion financiera es evitar las conse-
cuencias de una retirada masiva de depdsitos de las entidades que se podria preci-
pitar ante la posibilidad de una eventual resolucién, como ya ha sucedido. Convie-
ne tener en cuenta, ademads, que el sistema de bail-in encarece y dificulta la
emision de instrumentos de capital, sobre todo, cuando aparecen dificultades eco-
némicas y también puede afectar negativamente a la obtencién de liquidez en esos
momentos, cuando resulta mas necesario, como se ha puesto de manifiesto en la
experiencia reciente europea. Cuestion distinta es que sea posible un sistema de
regulacién diferente en el contexto actual de internacionalizacion de los mercados
financieros. Ahora bien, precisamente por este motivo resulta mas necesario tomar
en consideracion y atender a los problemas estructurales que no se han podido
resolver y que siguen presentes.

3. REFERENCIA AL FUNDAMENTO DE LAS REFORMAS
SOBRE GOBIERNO CORPORATIVO

De forma similar a lo que ha sucedido en otras materias, las reformas que se
han introducido tras la dltima crisis que se ha atravesado tratan de resolver algunas
de las cuestiones que se han detectado, pero no cambian el modelo regulatorio
sobre la estructura y organizacién de las sociedades cotizadas. Desde los afios
noventa del pasado siglo se ha generalizado el conocido como corporate gover-
nance como forma de regular esta materia. Es probable que, también en este 4mbi-
to, el mantenimiento de esta configuracién normativa responda a los condiciona-
mientos derivados de la internacionalizacién de los mercados financieros, con
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independencia de que también sigan presentes las posiciones politico-econdmicas
que estdn en el origen de este movimiento (26).

Uno de los problemas estructurales basicos de las sociedades cotizadas consis-
te en que los inversores toman sus decisiones en consideracién a la rentabilidad
econdmica de su inversion, pero, como normalmente no tienen un porcentaje rele-
vante en el capital de la sociedad, carecen de interés por participar de manera activa
en el control de la sociedad debido al desequilibrio que se plantea entre el esfuerzo
que conlleva el ejercicio del control y la efectividad que pueda llegar a tener su
implicacion activa en la organizacién social. De esta forma, los ejecutivos de la
sociedad cotizada y, también, los accionistas de control o los que pueden ejercer
una influencia significativa tienen la posibilidad de aprovecharse de su posicién y
ejercer el poder de decision de la sociedad cotizada (o influir en €l) en interés pro-
pio y en detrimento de los intereses sociales y de los intereses de los accionistas
minoritarios. Al mismo tiempo, la dimensién y la actividad que desarrollan las
sociedades cotizadas explican la tendencia a la institucionalizacién de las socieda-
des cotizadas por la trascendencia de la gestion para los intereses de los inversores
y, también, para trabajadores, proveedores, para los stakeholders, y para los intere-
ses generales.

El movimiento de gobierno corporativo trata de atender a estas cuestiones
estructurales confiando en el propio funcionamiento de los mercados a partir de
ideas como la hipétesis de la eficiencia de los mercados, la creacion de valor para
los accionistas, el conflicto de agencia o el riesgo moral, como es conocido. Se
considera, en este sentido, que el mercado promueve una gestidn eficiente y objeti-
va el margen de discrecionalidad empresarial de los gestores (27). En efecto, la
gestion empresarial desde la perspectiva de la 6ptica de los precios se lleva a cabo
mediante una planificacion econdémica segtn criterios de eficiencia. En este senti-
do, tanto los mercados de valores como los mercados en los que operan las socie-
dades cotizadas determinan una forma de gestionar las empresas de una manera
eficiente y encauzan la autonomia empresarial para lograr este objetivo. En conse-
cuencia, la mejor opcidn para resolver los problemas estructurales de las socieda-
des cotizadas para el movimiento de gobierno corporativo consistiria en favorecer
la autorregulacién por las sociedades cotizadas y en potenciar la transparencia. En
caso de que se vea apropiada o necesaria una intervencién se considera preferible
la via de las recomendaciones y de los incentivos al establecimiento de normas
rigidas (soft law). Se da preferencia igualmente a la previsién de deberes de publi-
cidad frente a la introduccién de normas de caricter imperativo. La imposicion de
obligaciones o prohibiciones deberia, en principio, evitarse e interpretarse de forma
estricta en la medida en que suponen restricciones al funcionamiento del mercado
con base en la libre iniciativa econémica.

(26) Sobre los fundamentos y la critica del movimiento de gobierno corporativo, véanse los
trabajos de GONDRA: «100 afios de debate sobre el “gobierno corporativo”. La importancia del contex-
to», Revista de Derecho de Sociedades, nim. 52 (enero-abril 2018), 2018; «La teoria contractual de la
Sociedad Anénima. Una aproximacion a sus fundamentos tedrico-econémicos», Revista de Derecho
Mercantil, 2010, pp. 1171 y ss.

(27) Sobre una exposicidn y una vision critica de este tema, véase, PARKINSON, Corporate
power and responsability, Oxford, 1993, reimpresién, 2000, pp. 113 y ss.
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Este planteamiento puede que resulte inevitable en el marco actual para la arti-
culacién de los mercados financieros internacionales en los que los emisores cap-
tan inversiones y se financian en diferentes mercados y en los que los inversores, en
particular, los inversores institucionales, operan asimismo en distintos mercados.
En este contexto, el movimiento de gobierno corporativo, sobre la base de la auto-
rregulacion, la transparencia y la fiabilidad de las informaciones que se difunden,
permite ofrecer a los inversores una cierta confianza en que las sociedades cotiza-
das se encuentren correctamente gestionadas. Una regulacién mds intensa, resulta
dificilmente compatible con la dimensién internacional de los mercados. Sin
embargo, el mercado no asegura de forma suficientemente efectiva la diligencia en
la gestién y, sobre todo, no evita ni puede resolver las situaciones de conflicto de
interés.

En estos momentos, algunas de las ideas que estdn en la base del movimiento
de gobierno corporativo han sido cuestionadas y se encuentran en revisién también
por ciertas corrientes del pensamiento econdmico. La crisis ha puesto de manifies-
to algunas deficiencias considerables. Las medidas que se han adoptado para tratar
de resolverlas estan teniendo un alcance limitado desde el punto de vista de la con-
secucion de los objetivos perseguidos. La reforma en materia de retribuciones
puede resultar ilustrativa. Una de las razones que la ha motivado era que se consi-
deraron excesivas e injustificadas. Pues bien, en la actualidad, las remuneraciones
de los ejecutivos son todavia mds elevadas que antes de la crisis, mediante sistemas
de retribucién bastante mas complicados pero que no parecen estar evitando de
forma eficaz los excesos, la asuncién de riesgos y la gestién a corto plazo como se
pretendia.

Los problemas fundamentales que presentan las sociedades cotizadas son pro-
blemas complejos, se encuentran en su mismo origen y configuracién estructu-
ral (28). Probablemente no sea posible una solucion definitiva y sea imprescindible
proceder por tanteo, mediante ajustes de la regulacién en funcién de las cambiantes
circunstancias socioecondémicas. Un régimen excesivamente estricto puede tener
consecuencias negativas desde el punto de vista de la eficiencia en la gestién. En
cambio, una regulacién que no atienda adecuadamente a la autonomizacion e insti-
tucionalizacién del poder de decisién puede permitir un aprovechamiento injustifi-
cado de su posicion y un ejercicio contrario a los intereses sociales, a los intereses
de los accionistas y también para los stakeholders y para los intereses generales. El
contexto actual condiciona indudablemente el tratamiento de estas cuestiones y de
ahi la necesidad de comprender adecuadamente el alcance y las limitaciones que
presenta la regulacién vigente y las reformas que se han introducido. La internacio-
nalizacion de los mercados financieros puede suponer un obstaculo para una regu-
lacién maés intensa y lleva a confiar en la autonomia de la voluntad y a recurrir a la
via de las recomendaciones y de la transparencia. Las reformas han tratado de
reforzar el régimen, pero no han cambiado la concepcién de fondo. Se trata de un
planteamiento que puede no resultar suficientemente efectivo y adecuado para la
consecucion de los objetivos de la regulacién de la estructura de organizacién de

(28) GONDRA, «El control del poder de los directivos de las grandes corporaciones. La historia
de un problema recurrente en una pieza esencial del sistema econdmico», Revista de Derecho Mercan-
til, ndm. 269, 2008, pp. 841-899.
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las sociedades cotizadas, como se ha puesto de manifiesto a raiz de las sucesivas
crisis econémicas que se han producido.

En el caso de las entidades de crédito, la crisis financiera ha puesto de mani-
fiesto la inadecuacién de los principios del movimiento de gobierno corporativo
para la ordenacién del poder de decision, la supervision y el control de estas enti-
dades. Las deficiencias en la ordenacidn de la estructura de organizacién de las
entidades de crédito se pueden apreciar desde una triple perspectiva: la supervi-
sién, la responsabilidad y los sistemas de retribucion (29).

La supervision de la actividad de una entidad de crédito resulta especialmente
compleja por la dificultad de apreciar en cada momento la capacidad de las contra-
partes de cumplir con la financiacién concedida por el banco o por los problemas
estructurales de liquidez, entre otros motivos. El Consejo de Administracién debe
poder confiar en el cumplimiento de las exigencias regulatorias por parte de los
ejecutivos y directivos que desempefian las funciones clave. Si en toda sociedad
cotizada, es dificil que los consejeros independientes puedan realizar una supervi-
sion efectiva, en las entidades de crédito, esta dificultad resulta ain mayor. Al
mismo tiempo, la posibilidad de los accionistas de ejercer el control de los admi-
nistradores también presenta mayores dificultades objetivas que en cualquier otra
sociedad cotizada.

Por otro lado, desde la perspectiva de la responsabilidad de los administradores
en la consecucién del interés social, hay que tener en cuenta la relevancia de la
penetracion de intereses externos a los de la propia entidad de crédito y, también, la
trascendencia de intereses generales como la concesion de crédito a las empresas y
a las familias, la estabilidad del sistema financiero, etc, Asimismo, desde el inicio
de la crisis se ha puesto de manifiesto la falta de adecuacién de los sistemas de
remuneraciones orientados a la creacion de valor del accionista en las entidades de
crédito desde el punto de vista del control del riesgo y de la consecucidén de intere-
ses a largo plazo. Las medidas que se han adoptado para mejorar el ejercicio del
poder de decision y la supervision tienen una efectividad limitada y esté abierto el
debate sobre como hacerlo en materias como la seleccién de los cargos, los siste-
mas de remuneracion, el control del riesgo, el reconocimiento de los intereses
externos, en particular de los titulares de bonos —si deben o no participar en los
organos de la entidad—, el alcance de las funciones de las autoridades regulatorias
en esta materia, etc. Son cuestiones cuyo tratamiento resulta complejo y que tam-
poco se pueden resolver de una manera definitiva, pero permiten comprender las
carencias que habia antes de la crisis y el alcance de las medidas adoptadas.

VI. CONSIDERACION FINAL

Los mercados financieros tienen una serie de caracteristicas que determinan
las especialidades de su regulacién. En particular, el sector bancario presenta debi-
lidades estructurales, como la necesidad de asegurar los depdsitos dinerarios de los
impositores o la apreciacién del riesgo de crédito en operaciones a largo plazo con

(29) DAvIESIHOPT, «Non-sharehoder voice in bank governance», en Governance o/financia!
institutions, ed. por Buschiferrarlniivan Solinge, Oxford, 2019, 118 y ss.
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cambios entre el contexto de su concesion y el de su cumplimiento como conse-
cuencia de la evolucién socioecondmica. Con el fin de potenciar la confianza en el
sistema financiero, la normativa bancaria trata de ofrecer una apariencia de consis-
tencia formal que, probablemente, vaya mas all4d de lo que resulte posible. Las
reformas que se han introducido a raiz de la crisis han tratado de corregir las defi-
ciencias detectadas y han pretendido crear un marco que potencie la imagen de
solidez del sistema financiero.

Como se ha destacado a lo largo de este trabajo, la regulacion actual descansa
en la autocobertura del riesgo por las entidades de crédito mediante la exigencia de
los recursos propios necesarios en funcién de los activos ponderados por riesgo
como principio fundamental. Este principio se apoya en la fiabilidad de la informa-
cién contable financiera y de los modelos econométricos. Se trata, sin duda, de
elementos esenciales si bien se echa en falta una mayor atencién a la perspectiva de
la solvencia y de la estabilidad del sistema financiero en materia de balances. Pero
también resulta necesaria una mayor consideracién a medidas de otro tipo, sobre
todo, en el &mbito de la Unién Europea, como la supervision del riesgo efectivo
concreto asumido con independencia de su cobertura, la limitacién de las activida-
des de riesgo en las entidades depositarias, el establecimiento de mecanismos de
liquidez apropiados por parte de las autoridades competentes sobre todo en los
momentos de dificultades, la garantia efectiva de los depdsitos, la competencia y la
honorabilidad de los gestores, la independencia de las autoridades de supervisién
respecto de las entidades supervisadas, etc., sin mencionar otros aspectos derivados
de la conexidn de la actividad bancaria con los intereses econdmicos y sociales
generales.

Pervive en dltima instancia una excesiva confianza en los mercados y, también,
una asuncion insuficientemente critica de determinadas consideraciones del pensa-
miento econémico. Estos factores han estado en la raiz de las tltimas crisis y, en la
medida en que no ha cambiado este planteamiento de fondo, el alcance de las
reformas que se han producido va a ser ineludiblemente limitado.

Cuestion distinta es que se pueda ir més lejos en estos momentos por la tensién
entre la dimension internacional de los mercados financieros y el caricter nacional
de los Estados y de las autoridades competentes. Los problemas sefialados desde el
punto de vista de la legitimacion y del principio del Estado de Derecho ponen de
manifiesto las dificultades que presenta la configuracién de un marco institucional
apropiado a las circunstancias actuales.
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