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DIFERENTES MODELOS DE REGULACION DE LOS MERCADOS
FINANCIEROS EN DERECHO COMPARADO

Maria Lidén Lara-Ortiz?

Profesora Asociada de Derecho Administrativo, Universitat Jaume |

RESUMEN

La reforma de la regulacion de los mercados financieros (incluyendo los tres
sectores: bancario, de valores y seguros) llevada a cabo en los Gltimos afios, ha puesto
de manifiesto que la solucion de algunos de los problemas actuales en esta materia,
requiere la unificacién de ciertos criterios de regulacion a nivel internacional, ya que la

actividad financiera se encuentra hoy globalizada.

Los problemas de coordinacion de la regulacién en el plano internacional parten
del hecho de que, desde un punto de vista de Derecho comparado, cada Estado acoge
un sistema de regulacion propio, de modo que la variedad normativa y la
heterogeneidad de sistemas existentes, dan lugar a distintos modelos de supervision,
tanto desde el punto de vista de la organizacion de los reguladores financieros, como
desde el punto de vista de la naturaleza publica o privada de esos reguladores, que
dificulta la solucién de los defectos de regulacion financiera en el plano internacional

aplicando soluciones uniformes.

En este trabajo, se pretenden analizar los rasgos basicos de los distintos modelos
de regulacion que encontramos en Derecho comparado, con la finalidad de valorar la

posible armonizacidn de la regulacion financiera internacional.

Palabras clave: Supervision financiera, regulacion bancaria, modelos, teorias

econdmicas, Derecho comparado.

Indicadores JEL: K20 y K23.
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ABSTRACT

Reform on financial markets regulation (including the three sectors: banking,
investing, and insurance) has highlighted that the solutions of some current problems
regarding this matter require a unification of the regulation criteria in the international

level, since today the financial activity is globalized.

The discoordination matters of international regulations arises from the fact of
the diverse selection of the regulation system chosen by each country, analyzing it from
a point of view of Comparative law, so the variety of the contents in its laws and
heterogeneity of the systems used, lead to a different types of organization of the
regulators, and harden the financial regulations faults and weakness in the international

scope by enforcing uniform solutions.

In this work, we aim to analyze the basic treats of the financial regulating
models used in comparative law, with the purpose of rethinking the harmonization of

the financial international regulation.

Keywords: Financial supervision, banking regulation, systems, economic theories,

comparative law.

JEL codes: K20 y K23.



1. REGULACION VERSUS DESREGULACION DE LOS MERCADOS

1.1. Fundamentos juridicos: Diferencias en la regulacion de los mercados de

crédito y de inversién

Como cuestion previa al analisis de las caracteristicas de los diferentes modelos
de regulacién de los mercados en Derecho comparado, cuando se opta por seguir un
sistema regulado, cabe hacer referencia a las razones por las que se opta, en algunos
sistemas juridicos, por escoger la solucién de regular los mercados financieros, frente a
la posibilidad de mantener su desregulacion como manifestacion maxima de las

politicas de economia liberal.

La regulacion de los mercados permite ejercer la funcion supervisora de la
actividad financiera, entendiendo que la base objetiva del nlcleo de la supervision es el
establecimiento de una normativa prudencial, cuyo cumplimiento serd la pieza mas
importante de la materia de control por parte de las Administraciones Publicas
competentes. La justificacion para acoger un sistema mas o menos regulado, radica en
los mismos motivos o razones de ser de la actividad de supervision. Lo mas
significativo de esa justificacion reside en la idea de que estamos ante la regulacion de
una actividad privada de interés publico, y este interés permite la intervencion de los

poderes publicos a pesar de no ser una actividad desarrollada como servicio pablico?.

Partiendo de esta idea, y teniendo clara su justificacion, debe de destacarse que,
dada la amplitud y actual desarrollo de los mercados financieros y de sus productos, no
ha existido, en etapas anteriores al desencadenamiento de la crisis de 2007, un criterio
de regulacion absolutamente unificado, y esto se ha evidenciado como un problema
practico que ha conllevado graves defectos de supervision®.

2 Ciertamente, se destaca la intervencion publica en su regulacion a lo largo de toda la actividad privada
(mas alla de la autorizacion inicial de la actividad), por diversos autores, vid. ARINO ORTIZ, G. (1993),
Economia y Estado, Marcial Pons (Madrid).

3 Vid. el Informe de noviembre de 2010 del Consejo de Estabilidad Financiera “Intensity and
Effectiveness of SIFI Supervision, Recommendations for enhanced supervision”, disponible en
http://www.financialstabilityboard.org/wp-content/uploads/r_101101.pdf?page_moved=1; el Informe de
enero de 2010 del Foro Conjunto del Comité de Basilea “Review of the Differentiated Nature and Scope
of Financial Regulation - Key Issues and Recommendations”  disponible en
http://www.bis.org/publ/joint24.pdf; y el Informe de octubre de 2009 del Senior Supervisors Group “Risk
Management Lessons from the Global Banking Crisis of 2008, disponible en
http://www.financialstabilityboard.org/wp-content/uploads/r_0910a.pdf?page_moved=1



Para entender esta idea debemos tener en cuenta que, por un lado se puede
diferenciar la actividad financiera para ahorrar y la actividad financiera para invertir, y
ambos ambitos se someten a controles diferentes. Tradicionalmente la actividad
estrictamente bancaria o de crédito se ha sometido a mayores controles por ir destinada
a un publico no profesional*, mientras que la actividad de inversion de los operadores
ha quedado segun paises menos regulada, o desregulada; y en algunos casos, dejando un
amplio margen a la autorregulacion, lo que determinaba que en este Gltimo sector
pudieran efectuarse operaciones mas arriesgadas en las que la actividad especulativa
quedaba fuera de control. También hay que tener en cuenta que el ambito
profesionalizado de la actividad financiera, en el que los productos financieros son mas
complejos, y los operadores, e incluso los clientes, suelen ser profesionales, en algunos
paises, como en Esparia, tiene diferente regulador, que no es el mismo 6rgano que

supervisa la actividad de credito para ahorro.

Esas diferencias de intervencion publica en el dmbito de la regulacion del
mercado bancario y del mercado de inversion, pueden poner en peligro la estabilidad del
sistema financiero en su conjunto, por transmision de las inestabilidades, si a los
operadores del mercado bancario no se les limita la posibilidad de actuar en el mercado
de inversion, o, en caso de no limitar esta actividad, no se regula la posibilidad de la
inversion condicionada al mantenimiento de estrictos margenes de solvencia en relacion
con la actividad de credito. Es decir, 0 se separan totalmente ambas actividades, o para
el caso de permitirlas, las entidades que operen en ambos mercados deben de garantizar
suficientemente su solvencia en la actividad de crédito, pudiendo invertir en aquellos
solo si garantizan los niveles de solvencia en relacién con la actividad de crédito, para

poder responder de los depositos tomados de los ahorradores, no debiéndose admitir

4 De hecho, las obligaciones de informacion impuestas a las entidades son mayores cuando se trata de
comercializar productos financieros complejos con no profesionales; En este sentido la STS (Seccién
Primera) n® 2659/2014 de 7 de julio, en sus Fundamentos Juridicos n® 3° y 5° recogen esta idea haciendo
referencia a la STS n® 840/2013, del Pleno (Seccion Primera), de 20 de enero de 2014, dictada en un
proceso sobre nulidad de un contrato de swap por error vicio en el consentimiento, en la que se examino
el contenido de los deberes de informacion de la entidad financiera cuando comercializa con clientes
minoristas un producto complejo como es el swap y la incidencia del incumplimiento de esos deberes de
informacién para la apreciacion de error vicio del consentimiento determinante de la nulidad del contrato.
También, se hace referencia a la STS n°® 244/2013, del Pleno (Seccién Primera), de 18 de abril de 2013,
en la que, aunque dictada en un proceso sobre un contrato de gestion discrecional de cartera de inversidn
concertado antes de la trasposicion al ordenamiento juridico espafiol de la Directiva MiFID, se analiz6 el
alcance de las obligaciones del profesional respecto del inversor y, en concreto, el elevado estandar de
informacién exigible a la empresa que presta el servicio de inversion.



comunicacion de los riesgos asumidos en el mercado de inversion a las operaciones

realizadas en el area del crédito.

La diferencia en la regulacion de ambos mercados y la tendencia a la innovacion
financiera®, referida a los productos de los mercados de inversion, con una cierta
inclinacion a la desregulacion —por su componente de politica economica-, ha
potenciado los riesgos y, en consecuencia, desencadenada la crisis, también ha
aumentado los efectos de la crisis econdmica iniciada en 2007, haciendo que los fallos
regulatorios del sector, unidos a la internacionalizacion y globalizacion de los mercados
creasen un ambiente adecuado para la concentracion de riesgos excesivos que quedaban
al margen de la supervision. En cualquier caso, la raiz del problema no se considera sélo
anclada en la innovacion financiera —ya que esto, bien se puede considerar el resultado
de la evolucion y desarrollo de los mercados-, sino que los defectos regulatorios de esos
nuevos productos o servicios de inversion son una de las causas de la magnitud de la

crisis®.

A efectos de analizar desde la perspectiva de la funcion del Estado como
garante de los valores publicos que se tratan de preservar con la actividad interventora
del Estado, debemos valorar las ventajas y desventajas de acoger un sistema de
regulacién o de desregulacién, y debemos determinar, en base a todo ello, hacia qué

sistema debemos encaminarnos de modo que sean mayores las ventajas perseguidas que

> ESTRADA D. y GUTIERREZ J. (2009), “Supervision y regulacién del sistema financiero: modelos,
implicaciones y alcances”, pag. 58, en Perfil de Coyuntura Econdmica N°. 13, agosto 2009, Universidad
de Antioquia. Los autores destacan que “Otro factor de riesgo que pone en juego la estabilidad del
sistema financiero es la velocidad a la que los sistemas han venido innovando. Este proceso se ha
caracterizado por la creacidon de una amplia variedad de instrumentos y productos financieros, la
conformacidn de conglomerados y la globalizacién de los servicios financieros. Esto plantea una serie de
nuevos retos a los sistemas de supervision, dada la dificultad que implica el monitoreo y la correcta
valoracion de los nuevos productos”.

® VIVES, X. (2010), “La crisis financiera y la regulacion”, IESE Occasional Papers n® 179-2010, pags. 5
y 6,y 13, Ed. IESE Bussines School - Universidad de Navarra. Y, GONZALEZ MOTA E. y MARQUES
SEVILLANO J.M., (2010), “Dodd-Frank Wall Street Reform: Un cambio profundo en el sistema
financiero de Estados Unidos”, en Revista de Estabilidad Financiera, nim. 19, pég. 73, Ed. Banco de
Espafa; Los autores ponen de relieve, en relacion con los fallos regulatorios en Estados Unidos que “Una
de las principales causas de esta crisis —la mayor desde la Gran Depresidn— han sido las numerosas
deficiencias en la regulacion financiera, que permitieron un comportamiento irresponsable por parte de
instituciones clave en el sistema financiero, que frecuentemente actuaban fuera del perimetro de
regulacion. En este sentido, una vez que se pusieron en funcionamiento cuantiosas medidas de apoyo
publico para mitigar los efectos de la crisis, comenzé a reflexionarse sobre los cambios que era
necesario abordar en la regulacion del sector financiero para evitar que volvieran a repetirse algunos de
los problemas que se habian observado™.



las desventajas asumidas, abordando la cuestion desde la perspectiva las teorias

econdmicas.

1.2. Fundamentos de teoria econdmica para la regulacion o desregulacion de los

mercados financieros

Como idea inicial, queremos destacar que no se pretende en este apartado hacer
un estudio exhaustivo de las teorias econdmicas que durante siglos han orientado las
politicas econdmicas de los Estados (por este motivo no haremos referencia a muchas
de ellas). Simplemente se pretende tomar de las doctrinas surgidas de la evolucion del
pensamiento econdmico, algunas ideas que han servido para fundamentar la adopcién
de politicas mas o menos liberalizadoras, o de mayor o menor intervencién publica, en
relacion con los distintos acontecimientos historicos de incidencia economica que han
determinado su aplicacion. Esto tiene como Unica finalidad fundamentar las
conclusiones a las que llegaremos en el siguiente epigrafe, e ilustrar los motivos que
justifican la intervencién publica en la regulacién economica (no estrictamente
financiera), desde un punto de vista que va mas alla de lo juridico, y en base a la idea de
que, lo que el Derecho regula es la realidad, siendo necesario que nos fijemos, aunque
sea a un nivel muy superficial, en esa realidad que se pretende regular, y que es la

realidad econdmica de las naciones.

Dejando al margen etapas anteriores a la llustracion’, es durante el siglo XVIII,
cuando se situan los inicios de estudios econdmicos que terminan generando las ideas
sobre economia politica que influiran en los afios siguientes. En el contexto
internacional surgen los llamados “economistas clasicos”, término en el que algunos
economistas como Keynes, consideran incluidos a Adam Smith, David Ricardo,
Malthus, Mill (los dos, James y John Stuart), extendiendo el concepto también a
Marshall y Pigou; Sin embargo, en sentido estricto se considera que los economistas
clasicos solo lo son los destacados economistas ingleses comprendidos en el periodo de

tiempo que se inicia con “La riqueza de las naciones” de Adam Smith de 1776, y

" Etapas anteriores que se han caracterizado por ser mercantilistas, y de las que se han destacado
problemas de politica econémica que encerraban a la economia espafiola en el “circulo vicioso del
subdesarrollo”. Vid. FUENTES QUINTANA, E. (1999), “Ensayo introductorio”, en FUENTES
QUINTANA (dir.) Una introduccién al pensamiento econémico, pag. 98, Ed. Galaxia Gutenberg —
Circulo de lectores, Barcelona.



concluye con “Los principios de economia politica” de John Stuart Mill de 1848,
incluyendo las dos primeras generaciones del Political Economy Club, cuyo objetivo

esencial es la bisqueda del crecimiento econdmico®.

En cualquier caso, un punto de coincidencia es considerar a Adam Smith como
el inicio del pensamiento economico liberal, construido sobre la base de que, dado que
todos los operadores y agentes del mercado actlan para satisfacer su propio interés, esas
mismas fuerzas del mercado se equilibran de forma natural; Es lo que Smith llamo “la
mano invisible”®, y desde este punto de vista, a efectos de su regulacion, el mercado es

su propio guardian, con capacidad para autorregularse por completo.

La importancia de las ideas de Adam Smith se recibié en Espafia por los ultimos
ilustrados, queremos decir con esto que, llegd mas tarde a Espafia que a otros paises, y
sus ideas liberales, se difundieron limitadas por el temor a la Inquisicion, aunque cabe
destacarse que las ideas del liberalismo economico también entraron en Espafia por otra
vias, pero en el &mbito econdmico, no se fue consciente de la importancia de la obra de
Smith, que si impact6 en las politicas econdmicas de numerosos paises y fue acogida
por otros autores (Child, Davennant, Mirabeau, Galiani, Herbert, entre otros). De hecho,
por las condiciones de la Espafia del momento, las tesis mas radicales de defensa del
libre comercio no se aceptaron por los economistas espafioles, hasta el punto de
introducirse ciertas variaciones en algunas de las versiones de la obra de Smith
traducidas en nuestro pais, y que resultan de cierto interés para el tema que aqui nos
ocupa, es decir, en lo referente a la justificacién de la intervencion puablica en la
regulacion de la actividad economica. Concretamente, se ha destacado que la version
ofrecida de la obra de Adam Smith, por Martinez de Irujo, enmarca el sistema de
libertad natural de los mercados, “en un compendio de administracion de la economia

publica”, convirtiendo la mano invisible en la mano del Gobierno?®.

8 FUENTES QUINTANA, E. (1999), “Ensayo introductorio”, en FUENTES QUINTANA (dir.) Una
introduccién al pensamiento econémico, pag. 131, Ed. Galaxia Gutenberg — Circulo de lectores,
Barcelona.

% E. SCREPANTI y S. ZAMAGNI (2010, 22 edicién), An outline of the history of economic thought, pag.
73, Ed. Oxford University Press (New York).

10 FUENTES QUINTANA, E. (1999), “Ensayo introductorio”, en FUENTES QUINTANA (dir.) Una
introduccion al pensamiento econémico, pag. 135, Ed. Galaxia Gutenberg — Circulo de lectores,
Barcelona.



Posteriormente, las ideas de Smith, reciben dos interpretaciones o enfoques
diferentes por David Ricardo y por Jean Baptiste Say, que en algunos puntos, suponian
una ruptura con el pensamiento clasico. De hecho, de las variantes introducidas por
continuadores del pensamiento de Smith, surgen otras corrientes de pensamiento
econémico que en algunos puntos son totalmente opuestas; Por ejemplo, el
proteccionismo, que sigue las ideas de aquel, pero con el matiz de considerar esencial
una regulacion para el comercio internacional, muy especialmente cuando el comercio
se daba entre operadores de dos paises con diferente desarrollo técnico —tesis principal
del que se considera padre del proteccionismo Friedrich List-1!. Posteriormente, y
simplificando mucho la evolucién de las teorias del pensamiento econdémico, surgieron
otras muchas corrientes como el historicismo, el socialismo, el marginalismo,

colectivismo, etc.

Tampoco se debe olvidar que anteriormente a Adam Smith ya existia una
corriente de pensamiento contraria a la que hoy consideramos liberalismo clasico. Nos
referimos a las ideas de ilustrados como Descartes y Rousseau, que propugnaban la
direccion de la vida econdmica y social por las autoridades politicas'?, y que en algunas
de las corrientes posteriores se van recuperando. De hecho, la intervencion publica se
activa a nivel mundial para superar las consecuencias adversas de la Gran Depresion de
1929 (que fue la crisis econdmica mas larga hasta entonces conocida, y para cuya
superacion las teorias anteriores muy vinculadas al liberalismo inicial y a sus
evoluciones posteriores, no estaban sirviendo de ayuda); La intervencion publica en la
economia con la finalidad de dirigirla es el eje del pensamiento keynesiano, siendo la
obra de J.M. Keynes, La Teoria General del empleo, el interés y el dinero (de 1936), la
que influye, en este sentido, en las politicas econémicas de casi todos los paises del

mundo occidental durante el siglo XX. En el ambito del mercado financiero, Keynes

11 BELTRAN FLORES, L. (1999), “La ciencia econémica y su introduccion en Espafia”, en FUENTES
QUINTANA (dir.) Una introduccion al pensamiento econdmico, pag. 413, Ed. Galaxia Gutenberg —
Circulo de lectores, Barcelona.

12 vid. BELTRAN FLORES, L. (1999), “La ciencia econémica y su introduccion en Espafia”, en
FUENTES QUINTANA (dir.) Una introduccién al pensamiento econdmico, pag. 412, Ed. Galaxia
Gutenberg — Circulo de lectores, Barcelona. El autor recoge un fragmento de la obra de ADAM SMITH,
Teoria de los sentimientos morales, en la que SMITH denomina a los pensadores como DESCARTES y
ROUSSEAU “hombres del sistema™ -men of system-, y recogen la idea de que la legislacion no puede
imponer con armonia un orden diferente al natural, de modo que, slo cuando las normas van en la
misma direccion que la mano invisible que dirige el orden econémico y social los resultados seran
buenos, y en caso de que la legislacion regule en un sentido contradictorio con las tendencias de esa mano
invisible, los resultados conllevaran el desorden.

10



mantenia la necesidad de una intensa intervencion publica que, en el ambito del
mercado de crédito (banca) consideraba que se basaba en la duplicacion del riesgo de
tales operaciones (por depender la recuperacion de los préstamos concedidos del éxito
del resultado de la inversion y del impago por parte del deudor), y en el ambito de la
bolsa de valores, justificaba equiparando la bolsa a un casino, por su volatilidad, lo que
requeria un importante control publico para restringir su acceso mediante elevados

impuestos y comisiones®?,

Anteriormente, ya se habian apreciado algunos atisbos en este sentido, siendo a
partir de 1870, cuando las politicas econdémicas nacionales del mundo occidental,
introducen ciertos elementos de intervencionismo econoémico. En Espafia, esa tendencia
se inicia en 1891 con el Arancel de Cénovas del Castillo, y continuaria con las
Reformas Sociales (intervencion publica en la regulacion del mercado de trabajo y de
politica de seguridad social), que se realizaron entre los ultimos afios del siglo XIX y
principios del XX, La aplicacion del pensamiento keynesiano supuso para un buen
namero de paises un crecimiento econémico sostenido hasta los afios 70, cuando por un
incremento excesivo de la inflacion, se inicia una nueva crisis econdmica que vuelve a
hacer un replanteamiento de las politicas de intervencion econémica®. De hecho, no
faltan tesis que sostienen que la estabilizacion de los mercados e incluso su declive
durante los afios 70 fue consecuencia de las intensas medidas de regulacién de los
mercados adoptadas en los treinta afios anteriores, tales como, en el marco de la
actividad de credito, la regulacion de las autorizaciones para acceder a la actividad
bancaria, los limites a la competencia de la actividad, la regulacion de las tasas de
interés de los depdsitos de los clientes, y altos requerimientos de capital, entre otras

medidas?®.

13 RALLO, J.R. (2011), Los errores de la vieja economia. Una refutacion de la Teoria General del
empleo, el interés y el dinero de John Maynard Keynes, pags. 108-109, Ed. Unién Editorial (Madrid).

14 FUENTES QUINTANA, E. (1999), “Ensayo introductorio”, en FUENTES QUINTANA (dir.) Una
introduccién al pensamiento econémico, pag. 354, Ed. Galaxia Gutenberg — Circulo de lectores,
Barcelona.

15 BELTRAN FLORES, L. (1999), “La ciencia econémica y su introduccion en Espafia”, en FUENTES
QUINTANA (dir.) Una introduccion al pensamiento econémico, pag. 427-429, Ed. Galaxia Gutenberg —
Circulo de lectores, Barcelona.

6 MASERA, R. (2008), “Core, mantle, industry: banks’ capital standards”, en SCAZZIERI, SEN, y
ZAMANGI (eds.) Markets, Money and Capital, pag. 245, Ed. Cambridge University Press (New York).

11



En este contexto surge la Escuela de Chicago, para muchos, como reaccion a las
politicas keynesianas del New Deal. La Escuela de Chicago iniciada por Friedman,
supuso la evolucion del liberalismo inicial hacia lo que se ha denominado
neoliberalismo y que inspird las politicas de las primeras potencias del mundo
occidental durante los afios 80 y siguientes, y posteriormente a un importante nimero de
paises!’. Méas que eso, introdujo el neoliberalismo incluso en organismos
internacionales como el Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional que
originariamente se crearon en 1944, en Bretton Woods, como respuesta a los efectos
econdémicos de la Segunda Guerra Mundial, y que surgieron bajo el imperio del
pensamiento keynesiano?8, el primero de ellos con la finalidad de invertir en desarrollo
para sacar a paises pobres de esa situacion, y el segundo para actuar como mecanismo
de absorcion de pérdidas sistémicas (mediante la concesion de préstamos de

emergencia), evitando asi futuras crisis.

A pesar de las ideas de Keynes, paralelamente, no faltan tendencias contrarias
que tienen tintes mas liberales. Entre ellas, las de Pigou, que en sus trabajos compara
los resultados del absoluto laissez faire, donde las externalidades del sistema no estan
internalizadas, con un estado ideal, donde las externalidades estan corregidas por la
regulacién de los gobiernos; Para este autor, el laissez faire se desarrolla en un marco en
el que se han creado ya anteriormente las condiciones por la intervencion publica
reguladora, es decir, la economia de mercado se desarrolla en un sistema organizado por
normas emitidas por los gobiernos civilizados. Posteriormente Pigou fue rebatido, en
algunos puntos por Coase, especialmente, en lo referente a la intervencion reguladora
de los Estados, considerando que no siempre la accién reguladora publica puede
corregir los defectos del sistema y que la internalizacion de las externalidades por la
regulacion, puede en ocasiones conllevar mayores costes que repercutan negativamente
en el funcionamiento de los mercados, basandose en la idea de que las regulaciones (el

proceso de emision de las mismas) son costosas, los gobiernos regulan sometidos a

17 La influencia de la Escuela de Chicago se extendié a los gobiernos de numerosos paises y organismos
internacionales introduciendo el pensamiento neoliberal en las politicas econémicas de los mismos. Este
fendmeno se explica, porque de hecho, en 1999, los alumnos de la Escuela de Chicago ocupaban puestos
relevantes de incidencia en las economias mundiales: habia mas de 25 ministros de gobiernos y mas de 12
presidentes de Bancos Centrales formados en las teorias de la Escuela iniciada por Friedman, en la
Universidad de Chicago. Vid. KLEIN, N. (2007), The Shock Doctrine: The rise of disaster capitalism,
pags. 166, Ed. Metropolitan Books (New York).

18 KLEIN, N. (2007), The Shock Doctrine: The rise of disaster capitalism, pags. 162-163, Ed.
Metropolitan Books (New York).
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presiones politicas, y puede que ademas, las normas emitidas no sean cumplidas. En
ambos casos, estas valoraciones sobre la intervencién publica, se hacen en relacién con

la consecucion del estado del bienestar®®.

En Espafia, las ideas de Keynes no se introducen hasta 1943, pero ademas, la
situacion de hecho en nuestro pais tiene ciertas peculiaridades, puesto que en los afos
posteriores a la Guerra Civil, se determina el cierre de los mercados internos y una
politica intervencionista, que con el Plan de Estabilizacion de 1959, pretendi6 superarse,
al abrir los mercados internos a los internacionales y acoger su planteamiento de
economia de mercado, dando lugar en los afios siguientes a un crecimiento econémico
que llevo a Espafia a que en los primeros afios 70 se conociera una situacion econémica
que se iba pareciendo a la de otros paises europeos. Es en esos afios 70 cuando la
tendencia de los mercados en Espafia, que hasta el momento habia seguido una
evolucion separada de la internacional, comienza a seguir las tendencias internacionales,
viéndose, en consecuencia, afectada por la crisis econdmica mundial iniciada en 1973,
que en Espafia se recibe en 1975. Se podria decir que Espafia abrié sus mercados en un
mal momento, justo a tiempo de contagiarse de la crisis mundial de los afios 70. Aqui
vemos, los primeros indicios de contagio internacional de las debilidades de los
sistemas econdémicos como consecuencia de la tendencia expansiva de los mercados, y
gue posteriormente ira en ascenso, hasta alcanzar el caracter de mercados globalizados
en diferentes sectores de la economia. En aquel momento, a pesar de advertirse que la
apertura de los mercados, suponia la exposicion a las tendencias generales de auge y
crisis, se mantuvo una politica aperturista con la finalidad de obtener la incorporacién
de Espafia a las entonces Comunidades Europeas, que finalmente se consigui6 el 12 de
junio de 1985. Con la integracion progresiva de Espafia en las Comunidades Europeas,
ahora, Unién Europea, las tendencias economicas y la regulacion de los mercados
debian cumplir los compromisos asumidos con Europa, de modo que, la regulacién de
los mercados viene determinada, en gran medida por las normas Europeas en lo
referente a las materias en las que se habian cedido competencias. En este punto
destacar que la evolucion de la integracion europea siempre ha tendido hacia una mayor
integracion de los Estados miembros, pero que inicialmente la regulacion europea en el

aspecto financiero (no en otros aspectos) se contemplaba desde un punto de vista mas

1% ASLANBEIGUI, N. “Transaction introduction” (2009), en PIGOU, A.C., The economics of welfare,
pags. liv-lvii, Ed. Transaction Publishers Rutgers — The State University of New Jersey (New Jersey).
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bien armonizador, de modo que solo incidia como criterio tendente a la unificacion
normativa de voluntario acogimiento por las legislaciones de los Estados miembros,
teniendo cada uno de ellos, plenas competencias para decidir de modo individual el

grado de intervencion publica.

Las corrientes de pensamiento econdmico mas recientes toman en consideracion

otros fendmenos como la globalizacion.

1.3. Algunas ideas a tener en cuenta como consecuencia de la confrontacion de los

fundamentos juridicos y de teoria econdémica

Como hemos visto, no faltan opiniones para las cuales el mejor sistema es el de
desregulacién por considerar que la regulacion de los mercados en los casos en que no
existe una crisis, no hacen falta y frenan la economia, que se desarrolla por si misma,
mientras que en el momento en que son necesarios esos controles, fallan siempre.
Generalmente esta idea se sustenta sobre la base de que la actividad del regulador o
supervisor de los mercados tiene tintes politicos y que no se basa en criterios técnicos,
en base a esta idea, se propugna un sistema liberalizado, pero no exento de garantias
para los ahorradores o consumidores, puesto que se es consciente de los riesgos que
siempre acompanan a esta actividad. Lo que ocurre es que, en estos casos se defiende la
privatizacion de la actividad financiera, y también la privatizacién de los riesgos y de su
cobertura, por ejemplo a través de sistemas en los que se garantiza el capital depositado
mediante contratos privados de seguro?. Con esto se trata de evitar el riesgo moral de
asuncion de las pérdidas del sistema bancario por el Estado garante que aplica a toda
costa el “too big to fail”.

Las tesis que defienden los sistemas de desregulacion suelen fundamentar sus
argumentos, sobre todo, en base a la defensa de la libertad de empresa. Las posturas mas
radicales de desregulacion se han desarrollado en Estados Unidos en la “escuela de
banca libre” —free banking-#, que defienden la ausencia de intervencion publica, por

20 ALLISON, J. A. (2014), “Market discipline beats regulatory discipline”, Cato Journal, Vol. 34, N°2
(Spring/Summer2014), pags. 345-352, recuperado el 30 de mayo de 2014 en:
http://object.cato.org/sites/cato.org/files/serials/files/cato-journal/2014/5/cato-journal-v34n2-9.pdf

2L VEGA SERRANO, J.M. (2011), La regulacion bancaria, pag. 20-21, Ed. La Ley (Madrid).
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entender que esta no garantiza la mayor solvencia de las entidades, y que sin embargo,
suponen una asignacion ineficiente de recursos; Una de las mayores virtudes de este

sistema es la privatizacion de los riesgos, de modo que se elimina el riesgo moral.

En general las tesis de desregulacion absoluta son minoritarias, e incluso
manteniéndose posturas liberales no radicales, se destaca el papel del Estado como
garante de la estabilidad de los mercados en relacién con el hecho de que su
intervencion insufla confianza en los actores del sistema. Segun se adopten posturas

mas o menos liberales se determina el &ambito de control del Estado en la actividad.

Es cierto que, en Espafia, la libertad de empresa es un valor reconocido
constitucionalmente (en nuestro ordenamiento juridico, articulo 38 CE), pero que debe
entenderse limitado por las exigencias del mantenimiento de la estabilidad del sistema
financiero, por ser este un bien juridico cuya proteccion debe ser cualificado -como
manifestacion de los intereses generales-. Esta preferencia es el fundamento de la
regulacion del sistema y de las caracteristicas inherentes al mismo como actividad

especializada o profesionalizada??.

Las tendencias de los paises anglosajones a mantener los mercados financieros
desregulados o, en su caso, autorregulados (lo que, desde el punto de vista de la
intervencion estatal, viene a ser casi lo mismo, pues la autorregulacion supone que los
mismos operadores establecen codigos de conducta de cumplimiento voluntario, y es el
funcionamiento del mercado y la libre competencia la que rige la actuacion de aquellos,
pero en ambos casos no existe ausencia absoluta de control de la actividad), no ha
resultado del todo adecuado para controlar los riesgos de un mercado financiero en

desarrollo, cuyo crecimiento se ve alentado por las innovaciones tecnoldgicas?.

22 ZUNZUNEGUI, F. (2005), Derecho de los Mercados Financieros, pag. 43, Ed. Marcial Pons
(Barcelona).

23 En relacion con esta idea, Vid. NOURIEL ROUBINI, “Laissez-Faire Capitalism Has Failed” (Forbes,
19 de febrero de 2009): “It is clear that the Anglo-Saxon model of supervision and regulation of the
financial system has failed. It relied on several factors: self-regulation that, in effect, meant no
regulation; market discipline that does not exist when there is euphoria and irrational exuberance; and
internal risk-management models that fail because, as a former chief executive of Citigroup put it, when
the music is playing, you’ve got to stand up and dance. Furthermore, the self-regulation approach
created rating agencies that had massive conflicts of interest and a supervisory system dependent on
principles rather than rules. In effect, this light-touch regulation became regulation of the softest touch.
Thus, all the pillars of the 2004 Basel Il banking accord have already failed even before being
implemented. Since the pendulum had swung too much in the direction of self-regulation and the
principles-based approach, we now need more binding rules on liquidity, capital, leverage, transparency,
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Las tesis que defienden la desregulacion, se basan incluso, en que el riesgo
moral se entiende implicito en los sistemas de regulacion financiera, pues las entidades
se arriesgan en sus operaciones de inversion, sabiendo que el Estado respondera de los
riesgos sistémicos derivados de su actuacion. Particularmente, esta afirmacion puede
contradecirse valorando que esa misma regulacion puede imponer limitaciones al riesgo
moral, de hecho, actualmente existe un boom regulatorio, en el que uno de los objetivos
es controlar ese riesgo moral mediante la regulacién de limitaciones y prohibiciones de
ayudas publicas a la banca, e implementando mecanismos que impidan la
contaminacion de las economias nacionales por las aflicciones de los mercados
financieros. En realidad lo que ocurre es que aunque un liberalismo econémico tiene sus
ventajas, y casi siempre conlleva un desarrollo econdémico sostenido, existen fallos del
mercado que se manifiestan de forma ciclica, y en consecuencia, un liberalismo mal
entendido es el que mayor riesgo moral entrafia, puesto que un criterio en el que el
laissez faire permite al sector bancario actuar sin ninguna regulacion (o muy poca,
insuficiente para controlar los efectos perversos del sistema), pero que acepta de buen
grado la intervencién pablica para evitar quiebras de entidades sistémicas, no elimina, ni
limita el riesgo moral de acumulacién de riesgos. Si una vez se encuentre una entidad en
problemas vamos a admitir la intervencién publica para rescatarla, del mismo modo es
obligatorio admitir que debe haber una actividad supervisora preventiva, que en cierto
modo debe tender a controlar la natural tendencia a maximizar beneficios, para que
estos no se traten de obtener a cualquier costa, ya que en definitiva, el coste de la
especulacion va a repercutir en el interés comun, por destinarse grandes cantidades de
dinero a sostener al sector financiero, en lugar de destinarse a garantizar la cobertura de
servicios publicos que son inherentes al estado del bienestar; De los efectos perversos
de un liberalismo (méas bien neoliberalismo) excesivo, podemos ser conscientes
observando el desarrollo econémico de los afios 80 y las crisis siguientes, que reflejan

para algunos, la tendencia autodestructiva del capitalismo moderno?.

compensation and so on”. Recuperado el 10 de noviembre de 2014 en:
http://www.forbes.com/2009/02/18/depression-financial-crisis-capitalism-opinions-
columnists_recession_stimulus.html

24 GALBRAITH, J. K. (traduccion de 1992, de ALVAREZ FLOREZ J.M.), La cultura de la satisfaccion,
pag. 71-78, Ed. Ariel (Barcelona).
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Se ha sefialado?, y no podemos mas que estar de acuerdo con esta idea, que hoy
en dia, ya no cabe la menor duda de que la actividad financiera debe ser una actividad
regulada. La importancia de la supervision bancaria en relacion con la aplicacion de

herramientas macroprudenciales es recomendacion constante del FMI en sus informes?®.

Una vez desechado un sistema de total desregulacion y autorregulacion, la
cuestion debe centrarse en cuales son los puntos de la regulacion financiera que ofrecen
mayor estabilidad al sistema y, por tanto, qué debe ser contenido de regulacion firme y

de supervision intensa.

En realidad, la necesidad de regulacién economica, especialmente financiera, va
mas alla de la funcion del Estado como garante de la estabilidad del sistema desde el
punto de vista exclusivamente de la defensa de un interés general, puesto que, en gran
medida, también esa necesidad estd vinculada a su otra funcion como defensor de los
intereses de los consumidores. En este Gltimo sentido, la intervencién estatal en la
regulacién debe tender a obtener una mayor transparencia de los mercados que es el
unico mecanismo que permite a los consumidores-depositantes-inversores, ver
equilibrada su fuerza con la de la contraparte (operadores financieros); El equilibrio de
los mercados se obtiene con mayor transparencia en su funcionamiento, debido al
comportamiento racional de los consumidores-depositantes-inversores, que tomaran

decisiones inteligentes si cuentan con la informacion necesaria, fracasando, en caso

25 RECALDE CASTELLS, A. (2009), “El papel del “Derecho” en la crisis. Algunos aspectos de la
regulacion financiera y de las grandes empresas en su relacion con la Economia”, Documento de trabajo
150 /2009, padg. 52, Ed. Fundacidon Alternativas. Recuperado el 6 de enero de 2014 en
file:///C:/Users/Usuario/Downloads/doc150%20(2).pdf. El autor hace referencia a la necesidad de
regulacion financiera, al indicar que “La experiencia de la crisis en la que estamos inmersos permite
concluir con seguridad que la regulacién y el control son indispensables, sobre todo en los mercados
mas complejos y cuyo correcto desenvolvimiento es presupuesto para el funcionamiento del conjunto de
la economia, como es el caso de los mercados financieros”. También JIMENEZ-BLANCO CARRILLO
DE ALBORNOZ, A. (2013), Regulacion bancaria y crisis financiera, pdg. 98 y ss., Ed. Atelier
(Barcelona); Este ultimo autor comenta al hacer referencia al caracter inherente de las crisis en el
capitalismo que con ello no quiere decir que “en esa materia no haga falta una regulacion exigente, y
una supervision atin mas puntillosa”.

% En este sentido, recientemente, el informe del FMI sobre Perspectivas de la Economia Mundial -
Octubre de 2014, Capitulo primero: Evolucion reciente, perspectivas y prioridades para las politicas.
Donde destaca: “...unas cuantas economias avanzadas mas pequefias estan experimentando auges
crediticios, y en ciertos segmentos de los mercados financieros de Estados Unidos los riesgos parecen
estar subvalorados. Las autoridades deben permanecer atentas, reforzar la regulacién y supervisién del
sistema bancario paralelo y estar preparadas para desplegar las herramientas macroprudenciales como
primera linea de defensa si es que esta amenaza se tornara mas visible”.
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contrario, el buen funcionamiento del mercado como consecuencia del desequilibrio

producido por la desinformacion?’.

Por otro lado, no se puede dejar al margen la idea de que estamos ante un
problema global o que ha alcanzado relevancia internacional, puesto que la
canalizacion del ahorro a la inversion desborda las fronteras nacionales y las crisis
financieras se han globalizado —como se ha evidenciado con la crisis iniciada en 2007,
cuyo origen se manifesto en relacién con un tipo de productos derivados determinados
(subprime)-28. Por esto, con independencia de las razones que apoyen la tesis de que la
regulacion o la desregulacion es el mejor sistema desde un punto de vista econdémico, si
que debe acogerse, desde el punto de vista juridico, un sistema de regulacion minima o
estratégica, debiendo ademas tenerse en cuenta que la solucién debe ser global, ya que,
de nada sirven limitaciones muy severas en un pais si este puede invertir en activos de
operadores que siendo nacionales de otros Estados, estén desregulados, en todo o en
parte (es decir, en un tipo muy concreto de productos). En relacion con este problema,
en la actualidad, entendemos que tiene especial relevancia el tratamiento que se le dé, a
nivel internacional, a la regulacion de la actividad financiera efectuada por operadores
extranjeros en un pais diferente a aquel del que son nacionales (es decir, la supervision

de las operaciones transfronterizas).

En este sentido, la ultima crisis econémica ha generado la necesidad de una
regulacion internacional del mercado financiero, cuyo objetivo es la estabilidad
econdmica internacional, y una seguridad basica para los inversores, persiguiendo el fin
de asegurar un funcionamiento eficiente del mercado, lo que nos hace retomar la idea de
gue realmente, todas las reformas realizadas hasta ahora, y las actualmente en curso, en
este &mbito, vienen a perseguir el control de los riesgos que siempre ha sido el eje de la
actividad publica de supervision; Pero teniendo en cuenta que las condiciones actuales

de los mercados financieros hacen que este concepto se encuentre en expansion, los

27 para analizar el comportamiento de los mercados, desde el punto de vista de la naturaleza humana, en
relacion con los defectos del absoluto libre comercio, vid. UBEL, P.A. (2009) Free Market Madness, Ed.
Harvard Business Press (Boston), traduccion de MURILLO FORT, I., (2009) como La locura del libre
mercado: Por qué la naturaleza humana se contrapone a la economia y por qué es importante tenerlo en
cuenta, Ed. Urano (Barcelona).

28 ZUNZUNEGUI F. (2008), “La regulacion juridica internacional del mercado financiero”, Revista de
Derecho del Mercado Financiero, pag. 1, Working Paper 1/2008 (Mayo), recuperado el 30 de mayo de
2014 en: http://rdmf.files.wordpress.com/2008/05/zunzunegui-regulacion-juridica-internacional-
mercado-financiero.pdf
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riesgos a controlar no se centran solamente en el control de la solvencia de los
operadores. Con todo esto se trata de dotar a las actividades financieras de una “red de
seguridad” con tres pilares: la regulacion, la supervision (en sentido estricto) y el

tratamiento de las situaciones de crisis?°.

Finalmente, también se debe tener en cuenta, como se aprecia al analizar las
respuestas juridicas a las situaciones de la realidad econdmica que se han pretendido
regular a lo largo de los afios, que la mayor o menor intervencion reguladora del Estado
en la economia y dentro de ella, en la actividad financiera, es pendular, queremos decir
que va de un extremo al otro de la mayor o menor libertad o intervencién publica, segun
las circunstancias. Al respecto se ha llegado incluso a afirmar que, mientras son de
aplicacion préctica politicas econdmicas mas o menos liberales o intervencionistas, los
pensadores de las corrientes contrarias a las que se estdn aplicando, siguen entre
bastidores, esperando el momento en que sobrevenga una nueva crisis economica que
haga aconsejable cambiar de politica, y permita la implantacion practica de sus ideas: su
aplicacion resulta, entonces, como una especie de terapia de choque®. Este hecho debe
tenerse en cuenta a los efectos de establecer una regulacion esencial de la actividad que
tenga caracter permanente, de modo que se evite su posible eliminacion futura como
consecuencia de las respuestas pendulares de politica econémica adoptadas segun las

circunstancias.

2. DIFERENTES MODELOS DE REGULACION DE LOS MERCADOS
FINANCIEROS

Centrandonos, ahora, en aquellos sistemas que recogen un sistema de regulacion,
desde el punto de vista organizativo, existen tres modelos nacionales de regulacion y
supervision de los mercados financieros: El del supervisor nico, el modelo sectorial, y

el modelo denominado twin peaks.

2 ZUNZUNEGUI F. (2008), ob cit., “La regulacion juridica internacional..., pag. 3.

%0 Vid. KLEIN, N. (2007), The Shock Doctrine: The rise of disaster capitalism, Ed. Metropolitan Books
(New York).
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El modelo de supervisor Unico o modelo integrado de supervision, concentra en
un Unico 6rgano las funciones de regulacién, y en general de supervision, de toda la
actividad financiera®!. Este modelo, al concentrar las funciones, se considera mas
seguro competencialmente, porque no existe distribucion entre varios érganos, pero
puede plantear problemas de transparencia. Ademas, se consideran desventajas de este
sistema, la posibilidad de que existan fallos en la definicion del objeto de supervision,
de modo que la actividad de supervisidn pierde eficiencia.

El modelo sectorial o de supervisores especializados, es aquel que diferencia
supervisores especializados segun el tipo de mercado, siendo usual que se establezcan
supervisores para la actividad de banca, valores y seguros, que actlen de forma
independiente en el marco de sus competencias, aunque con cierta coordinacion®. El
mayor inconveniente que presenta este sistema radica en los casos de comunicacion
entre sectores de actividad, es decir, cuando se desarrollan por los operadores del
mercado varias actividades financieras, como la de crédito y la de valores, o en los
casos en que los productos se pueden considerar mixtos, porque en esos casos pueden
existir defectos de supervision de tales productos, o dudas en cuanto a la competencia.
Sin embargo, la ventaja de este sistema es la mayor especializacion de cada supervisor

dentro de su ambito.

El tercer modelo, denominado modelo twin peaks, distribuye las funciones

supervisoras segin los objetivos perseguidos con la actividad de control®. Es decir, se

31 Este modelo lo tienen adoptado un gran niimero de paises entre los que se encuentran, Reino Unido,
Suecia, Austria, Dinamarca, Alemania, Suiza, Polonia, Japdn, Malasia, Nueva Zelanda, Singapur, entre
otros. Barth, Caprio y Levine realizaron en 2006 un estudio entre 143 paises y el 45% de ellos tenia un
Unico 6rgano Supervisor del sistema financiero. La base de datos de las encuestas realizadas que
sirvieron para este estudio estdn publicadas en el apartado “2007 Database” en
http://econ.worldbank.org/WBSITE/EXTERNAL/EXTDEC/EXTRESEARCHY/0,,contentMDK:20345037
~pagePK:64214825~piPK:64214943~theSitePK:469382,00.html

Vid. también ARRANZ PUMAR, G. (2008), “Modelos de regulacién financiera. Vision general y
algunas conclusiones para Espafia”, en Observatorio sobre la reforma de los mercados financieros
europeos -2008. P4gs. 156-158 y 162.

32 Este modelo lo utilizan Espafia, Grecia, Italia, Portugal, Luxemburgo. EI modelo estadounidense se
identifica con los modelos sectoriales, pero con una organizacion mas compleja, consecuencia de motivos
histéricos, de su estructura federal y, de las caracteristicas de su propio sistema financiero, mas complejo
y sofisticado. Vid. ARRANZ PUMAR, G. (2008), “Modelos de regulacion financiera. Vision general y
algunas conclusiones para Espafia”, en Observatorio sobre la reforma de los mercados financieros
europeos -2008. Pags. 162-163.

33 Este modelo fue adoptado por Australia y Holanda. Vid. ARRANZ PUMAR, G. (2008), “Modelos de
regulacion financiera. Vision general y algunas conclusiones para Espafia”, en Observatorio sobre la
reforma de los mercados financieros europeos -2008. Pags. 163.
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diferencian supervisores de la estabilidad macro-prudencial (control de riesgos
sistémicos), y micro-prudencial y de proteccion de consumidores-inversores (control de
la solvencia y honorabilidad profesional de los operadores). Este modelo, si bien supone
en la practica, la imposicion de varios controles sobre el mismo operador (segun la
perspectiva del supervisor), puede generar defectos de supervision ya que se requiere
una previa delimitacion de competencias entre los supervisores de modo que no lleguen
a crearse lagunas de control de la actividad. De todos modos, se destacan®* algunas
ventajas en este modelo como la existencia para el supervisor de objetivos claros e
independientes, no concentracién en un solo supervisor de la funcion de control,
reduccion de conflictos de intereses, y areas de supervision de cada uno de los
supervisores bien definidas.

Actualmente, este ultimo modelo se considera el mejor de los tres, el mas
seguro®®, siempre contando con una adecuada delimitacion de competencias previas de
los supervisores. Por este motivo se ha argumentado a favor de un modelo de
supervisores gemelos (twin peaks), que en esencia requiere de un supervisor de la
solvencia de las entidades (denominado supervisor prudencial) y de otro supervisor que

vigile su conducta en los mercados y la relacion con sus clientes®.

En términos generales, los paises que han adoptado durante los ultimos afios
modelos de supervisién integrados tienen como meta la implementacién del modelo
twin peaks. En particular, buscan que la supervision del sistema financiero en su
totalidad sea encargada a una Agencia o Banco Central, (sin distincidn objetiva segun el
tipo de productos, ni subjetiva segun el tipo de operadores), mientras que la supervisién

de la proteccién al consumidor se encomiende a otra Agencia.

También ha quedado patente que los modelos en los que existe una distribucién
sectorial de las funciones, en caso de no adaptarse al modelo twin peaks, requieren de la
implementacién de mecanismos de mayor coordinacién, por lo que en las Gltimas

reformas, se estan reforzando estos mecanismos e introduciéndose supervisores Gnicos

3 ESTRADA D. y GUTIERREZ J. (2009), “Supervision y regulacion del sistema financiero: modelos,
implicaciones y alcances”, pag. 64 y 65, en Perfil de Coyuntura Econdmica N°. 13, agosto 2009,
Universidad de Antioquia.

3% MARTINEZ PARERA, M. (2009), “Organizacion de la supervision financiera: ¢hacia un modelo "twin
peaks"?”, en Economistas, Afio N° 27, N° 120, 2009, pags. 20-27.

% ARENILLAS LORENTE, C. (2008), ob. cit. “Preservar la estabilidad financiera...”, pag. 1.
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de caracter general, que son el eje del sistema sobre el que coexisten otros supervisores
bien sectoriales, o bien en el caso de la Unién Europea, supervisores nacionales, o en el
caso de Estados Unidos, delimitando mejor las funciones de los supervisores estatales y

federal®’.

En Espafia, ademas de la existencia de algunas autoridades vinculadas al
Gobierno —central o autondmico-%, la ordenacidon, supervision, sancion e intervencion
de las entidades de crédito se atribuye a autoridades administrativas especializadas,
pues el alto grado técnico de la materia requiere que las autoridades a quienes se
encomiende la actividad tengan un correlativo nivel de especializacion financiera®. En
nuestro pais, el modelo seguido es el sectorial, diferenciandose supervisores diferentes
para los sectores de la banca, valores y seguros. Respecto al mismo ha sido muy
criticado el hecho de que la supervision de los seguros no corresponda a una agencia
independiente especializada, como ocurre con los otros dos sectores, circunstancia que
lo aleja de los estandares internacionales*°. Dejando al margen la materia de supervision
de seguros, que incumbe a la Direccion General de Seguros y de Fondos de Pensién, se
atribuye al Banco de Espaia la supervision del sector bancario —ex art. 43 LDIEC, ahora
articulos 50 y ss. de la LOSSEC, y 46 de la Ley de Cajas de Ahorros y Fundaciones
Bancarias (en adelante LCAFB)-, y por otro lado, corresponde a la Comision Nacional
del Mercado de Valores (en adelante, CNMV) la supervision de los operadores del
mercado de valores y de los demas agentes que presten servicios de inversion —ex art.
84 y ss. de la Ley Mercado de Valores, en adelante LMV-, teniendo también algunas

competencias el Ministro de Economia (por ejemplo, ex articulo 87). En ambos casos

37 En Estados Unidos, la autorizacion para el ejercicio de la actividad de crédito se encomienda a 6rganos
diferentes segin se trate de bancos nacionales o estatales, pero con esta denominacién no se hace
referencia al ambito territorial de la entidad de crédito, sino a la agencia a la que se encomienda su
supervision. Los bancos nacionales se autorizan por la Office of the controller of the currency (que
depende del Departamento del Tesoro), mientras que los bancos estatales, se autorizan por una agencia
estatal, pero dado que se pueden adherir de forma voluntaria, con caracter previo a su autorizacion inicial,
al fondo de garantia de depositos federal (Federal Deposit Insurance Corporation), al utilizar este
organo, los mismos criterios de admision que el Office of the controller of the currency utiliza para su
autorizacion, quedan doblemente supervisadas.

3 Se atribuyen ciertas funciones de supervision e intervencion a érganos del Gobierno a través del
Ministerio de Economia y Hacienda —ex articulo 5, 67, 71, 78, 90, 113, DA 122 LOSSEC de 2014,
articulo 45 Ley de Cajas de Ahorros y Fundaciones Bancarias-, y Ley 13/1989, de 26 de mayo, de
Cooperativas de Crédito, por la remisién que su articulo 12 contiene respecto de la LDIEC, que ahora
debe entenderse referido a la LOSSEC). También en relacion con las cajas de ahorros, fundaciones
bancarias y cooperativas de crédito existen funciones asumidas por los gobiernos autonémicos.

39 ZUNZUNEGUI, F. (2005), Derecho del Mercado Financiero, pag. 112, Ed. Marcial Pons (Barcelona).
40 VEGA SERRANO, J.M. (2011), ob. cit. La regulacioén bancaria, pag. 249.
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son administraciones no territoriales, que actian como autoridades independientes de
las autoridades politicas, que pretenden garantizar la transparencia de los mercados, su

buen funcionamiento, y la solvencia de las entidades que en tales mercados operan.

Asi, la delimitacion competencial entre el supervisor de productos bancarios o
de crédito (Banco de Espafia, existiendo algunas competencias para el Ministerio de
Economia, y para los érganos equivalentes de las Comunidades Auténomas), y el
supervisor de las entidades de servicios y productos de inversién y las sociedades
gestoras de instituciones de inversion colectiva (CNMV), es subjetiva y funcional*
salvandose la posibilidad de que existan lagunas al atribuir cierta vis atractiva al Banco
de Espafia para conocer de la supervision de instrumentos financieros que tengan
vinculacion con un producto bancario*?, quedando fundamentado este hecho, en la
idea de que la supervision prudencial en materia de credito siempre ha sido mas
exhaustiva que en materia de inversion, y que el consumidor depositante del mercado de
crédito requiere mayor proteccion de las Administraciones publicas que el inversor del
mercado de valores que suele ser un profesional. Ese carécter accesorio de las
competencias del Banco de Espafia se establece de modo general en el articulo 88 LMV,
en base a un criterio formal, es decir, serd responsable de la supervision la entidad
responsable del registro en el que el operador se encuentre inscrito, y se prevé que, en
los casos de confluencia de competencias, ambos supervisores coordinaran sus
actuaciones bajo el principio de que la tutela del funcionamiento de los mercados de
valores corresponde a la CNMV, y la supervision de la solvencia de las entidades
correspondera al supervisor que sea responsable de los correspondientes registros.
También, se establecen algunas reglas con caracter particular en relacién con algunos
casos de vinculacion de productos financieros y bancarios: Asi, se contempla en el
articulo 79 quater de la Ley 24/1988, del Mercado de Valores (en adelante, LMV), que,

41 ZUNZUNEGUI, F. (2005), Derecho de los Mercados Financieros, pag. 113, Ed. Marcial Pons
(Barcelona).

42 En relacion con esa vis atractiva de las competencias del Banco de Espafia, destacar la STS 133/1997,
FJ n° 12, donde se hace referencia a la funcién del Banco de Espafia como supervisor de “la totalidad del
sistema financiero”; En esta sentencia se hacia referencia a su competencia en relacion con los
Establecimientos Financieros de Crédito, que hasta la reforma introducida en el Real Decreto Legislativo
1298/1986, de 28 de junio, sobre adaptacion del derecho vigente en materia de Entidades de Crédito al de
las Comunidades Europeas, por la el apartado uno del articulo segundo del R.D.-ley 14/2013, de 29 de
noviembre, de medidas urgentes para la adaptacién del derecho espafiol a la normativa de la Unién
Europea en materia de supervisidn y solvencia de entidades financieras, formaban parte del género de
entidades de crédito, y cuya inclusion se suprimid por esta norma; Actualmente el RD-legislativo
1298/1986 esta derogado por la LOSSEC que, en su articulo 1, tampoco incluye a los establecimientos
financieros en el concepto de entidad de crédito.
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en relacion con las excepciones a las obligaciones de informacion y de registro,
contempla la aplicacion de las normas de conducta de las entidades de crédito en lo que
se refiere a informacién y valoracion de riesgos de los clientes, cuando el producto
principal sobre el que gira el instrumento financiero o derivado vinculado, sea un
producto bancario, pues supone que el cliente debe tener las garantias propias de cliente
de servicios bancarios y no de inversor. Del mismo modo, el articulo 19 de la Ley
36/2003, de 11 de noviembre, de medidas de reforma econdmica, relativo a los
instrumentos de cobertura del riesgo de tipo de interés de los préstamos hipotecarios,
impone una obligacion a las entidades de crédito de informar a los clientes que ya sean
deudores hipotecarios sobre las coberturas de tipos de interés, y de ofertar tales
productos a los clientes que vayan a adquirir tal condicion, y exige que los deberes de
informacidn se sometan a las propias normas de conducta del sector bancario por la

remision que efectla a la LDIEC, que ahora debe entenderse referida a la LOSSEC.

El problema radica en la determinacion de las competencias en relacion con
productos innovadores que se desarrollen por entidades financieras que operen en el
mercado de valores atendiendo al criterio formal, y que no puedan ser reconducidos a
los casos particulares anteriores, ya que, en realidad, en esos dos casos puntuales en que
se establece cierto control por parte del Banco de Espafia de productos que caen fuera
del ambito estricto de la actividad de crédito, supone tan sélo la extension de los
deberes de informacion al consumidor de productos financieros con vinculacion a otro
producto bancario, pero no supone el sometimiento de la solvencia de la entidad
emisora al régimen de control de las entidades de crédito acogiéndose a la regla general
del articulo 88 LMV, por no cumplirse el criterio formal. El problema también lo
encontramos, por supuesto, en relacion con lo que se conoce como shadow banking
system, o el sistema bancario en la sombra, esto es, aquella actividad realizada por
entidades no supervisadas o a través de productos que quedan fuera de supervision*®. En
ambos casos, la existencia de los posibles supuestos no supervisados, 0 no supervisados

4 SAINZ DE VICUNA Y BARROSO, A. (2010), “La nueva funcion de macro-supervision. La Junta
Europea para Riesgos Sistémicos”, pag. 4 y 5. Recuperado el 15 de noviembre de 2014 en
http://www.mjusticia.gob.es/cs/Satellite/1292338908469?blobheader

El autor indica que el llamado “sistema bancario en la sombra” -shadow banking system-, estd compuesto
por los grandes operadores financieros no supervisados como los fondos alternativos de inversion (“hedge
funds™), los inversores soberanos o las grandes compafiias de inversion, las infraestructuras del mercado
financiero, como los sistemas de liquidacion de valores, sistemas de pagos, y las telecomunicaciones
propias del sector, y por las entidades no supervisadas pero influyentes en la estabilidad financiera, como
las agencias de notacion —rating- o las entidades activas en el mercado de productos derivados.
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por el Banco de Espafia de acuerdo con el régimen establecido para las entidades de
crédito, depende en gran medida de la evolucién futura de los productos financieros

innovadores.

En general, el sistema espafol que acoge el modelo sectorial, puede dar cabida a
futuros defectos de supervision respecto a esos productos innovadores o entidades no
supervisadas y que repercutan en la estabilidad de alguno de los sectores; En estos
casos, lo probable es que se trasladen los riesgos del mercado profesional, al mercado
no profesional, en el que los riesgos asumidos por los inversores pretenden ser menores,
por definicion. Este problema se acentla por la globalizacion de los mercados y su
interconexidn, pues en cada Estado se sigue un modelo diferente de regulacién o

supervision.

3. LA INTEGRACION DEL MODELO DE SUPERVISION SEGUIDO POR LOS
ESTADOS MIEMBROS QUE FORMAN PARTE DE LA EUROZONA EN EL
NUEVO SISTEMA SUPERVISOR EUROPEO RESULTANTE DE LA UNION
BANCARIA

La valoracién de los modelos reguladores anteriores se complica si en lugar de
considerarlos de forma independiente, como hemos hecho en el apartado anterior,
tomamos en consideraciéon su integracién en la Unién Bancaria cuando se trata de
Estados miembros de la UE que comparten la moneda unica. Por ejemplo, antes se ha
hecho referencia a las competencias que, siguiendo el modelo sectorial, se atribuyen en
Espafa, al Banco de Espafia, a la Comision Nacional del Mercado de Valores, y en
menor medida, a la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones. La
delimitacion competencial entre ellos se ha realizado sin considerar su integracion en el
sistema unico de supervision resultante de las reformas llevadas a cabo en el seno de la
Unién Europea desde el afio 2009, efectuadas con la finalidad de establecer mecanismos
de supervision financiera comunes y con la creacion de diferentes organismos que las

asuman en algunos Casos.

El sistema resultante de supervision financiera sera complejo y algunos

mecanismos o aspectos del mismo, todavia esta en construccion.
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El nuevo sistema se estd construyendo sobre las propuestas contenidas en el
Informe Larosiére* que, en el fondo, estan asumiendo el modelo sectorial para la
delimitacion competencial de las funciones supervisoras dentro de la eurozona. De este
modo, como fue tratado mas ampliamente en un trabajo anterior®, con la finalidad de
conseguir una supervision microprudencial se han creado tres organismos que regulan
de forma sectorial las actividades bancaria, de seguros, y de valores. Estos organismos o
autoridades de supervision son la Autoridad Bancaria Europea (EBA) para el sector
bancario, la Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacion (EIOPA) para el
sector de seguros y fondos de pensiones y, finalmente, la Autoridad Europea de Valores
(ESMA) para la supervision de los mercados de valores. Estas tres Autoridades,
configuradas como organismos independientes®®, forman parte del Sistema Europeo de
Supervisores Financieros en cuanto a la supervision microprudencial pero actuan con la
colaboracion y en coordinacion con las autoridades nacionales de cada sector, esto es,
respectivamente, con las autoridades nacionales de supervision en cada ambito, que son,
los supervisores bancarios nacionales, los supervisores nacionales de seguros y
pensiones, y los supervisores nacionales de valores. Estas actividades se han creado
sobre la base del articulo 114 TFUE, ya que la finalidad y funciones de las mismas, en
lo referente a prestar asistencia a las autoridades nacionales de supervision competentes
en la interpretacion y aplicacion coherentes de las normas de la Union, y contribuir a la
estabilidad financiera necesaria para la integracion financiera, estan ligadas a los
objetivos del acervo de la Union en relacion con el mercado interior de servicios

financieros.

Ademas, en materia de supervision bancaria, la construccion de la Unién

Bancaria transforma el sistema de regulacion existente anteriormente en cuanto que,

4 Informe Larosiére, Bruselas 25 de febrero de 2009, Recuperado el 3 de diciembre de 2013 en
http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de_larosiere_report_en.pdf

4 Vid. en relacién con el contenido de la reforma implementada en Europa para construir un sistema
supervisor Unico, nuestro trabajo anterior: LARA ORTIZ, M.L. (2014), “Hacia la Unién Bancaria en la
eurozona”, SPCS documento de trabajo 2014/5, Ed. Facultad de Ciencias Sociales de Cuenca, UCLM
(Cuenca), disponible en http://www.uclm.es/CU/csociales/DocumentosTrabajo.

4% Asi resulta de sus correspondientes normas reguladoras: Reglamento (UE) N° 1093/2010 del
Parlamento Europeo y del Consejo de 24 de noviembre de 2010 por el que se crea una Autoridad
Europea de Supervisién (Autoridad Bancaria Europea), Reglamento (UE) n® 1094/2010 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de 2010, por el que se crea una Autoridad Europea de
Supervision (Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacion), Reglamento (UE) no 1095/2010
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de 2010, por el que se crea una Autoridad
Europea de Supervision (Autoridad Europea de Valores y Mercados).
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desde el punto de vista estrictamente bancario, los supervisores nacionales (Autoridades
Nacionales Competentes), comparten esta funcion con el Banco Central Europeo a
través del Mecanismo Unico de Supervision, en vigor desde el 4 de noviembre de 2014.
Este Gltimo, junto con el Mecanismo Unico de Resolucion y el Mecanismo Europeo de
Estabilidad, basados todos ellos en el mantenimiento de una supervision
microprudencial y, junto con la Junta Europea de Riesgo Sistémico, a la que se
encomienda la supervision macroprudencial, pretenden conseguir la estabilidad
financiera en la eurozona para evitar que las crisis futuras sean sistémicas, y que se
vinculen las economias nacionales de los Estados miembros que participan en el euro,

con el proposito final de evitar el riesgo futuro para la moneda Unica.

Para los sistemas nacionales que, como el espafiol, siguen el modelo de
supervision sectorial, la distribucién competencial entre los supervisores nacionales y
los europeos hace algo mas compleja la actividad de control y podria potenciar el riesgo
de zonas desreguladas al fraccionar las competencias de supervision. Este sistema no se
sigue de forma uniforme dentro de la eurozona pues, como se ha indicado, aunque
ademas de Esparia lo siguen Italia, Grecia, Luxemburgo y Portugal, otros paises como
Austria y Alemania, siguen el modelo de supervisor Unico, y Holanda sigue el modelo
twin peaks. En todos ellos la integracién de competencias entre las Autoridades
Nacionales Supervisoras y los supervisores europeos competentes en cada sector de
actividad financiera puede ser todavia mas complicada y dejar zonas desreguladas como

consecuencia de la superposicion de modelos reguladores.

4. CONCLUSIONES

Dentro de la Union Europea se siguen distintos sistemas de regulacion por los
Estados Miembros, pero la conveniencia inicial de armonizacion, se supera en la
actualidad, cuando hablamos de los paises que comparten la moneda Unica. En este
caso, aquella conveniencia de armonizacion se convierte en una necesidad de

coordinacion.

La heterogeneidad de modelos utilizados en la eurozona, y su integracion en el
sistema de supervision unico de la actividad financiera, que implica la distribucién

competencial entre los organismos europeos competentes y las Autoridades Nacionales
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Competentes que siguen modelos organizatorios diferentes, en algunos casos, respecto
al modelo sectorial comun adoptado en la organizacién de la Unién Europea, exige que
la coordinacidn entre supervisores sea uno de los puntos clave para poder llevar a cabo

la actividad de control con éxito.

Recordando que, como se ha indicado, uno de los defectos del modelo sectorial
es la posibilidad de que no queden bien controlados productos que afecten a
consumidores-depositantes de productos que en realidad no sean objeto de supervisién
por parte del supervisor de la actividad de crédito, deberian establecerse normas claras
de caracter subsidiario para que el supervisor de este sector, que en el ambito de la
eurozona es el Banco Central Europeo, como eje del Mecanismo Unico de Supervision,
asuma las competencias de supervisién que quedan huérfanas o que puedan surgir en el
futuro sobre la evolucion de los productos més innovadores —no supervisados,
conocidos como shadow banking-. Esto hace necesario que las competencias
supervisoras del Banco Central Europeo no descansen tan sélo en el actual articulo
127.5y 6 del TFUE*, que contiene una habilitacion débil para la atribucion al BCE de
competencias para una supervision prudencial, pero que no son suficientes para asumir
mediante mecanismos de vis atractiva competencias que no recaigan en otros
supervisores, y el buen funcionamiento del sistema Unico de supervisién en todos los
sectores, y especialmente al bancario, en relacién con el Mecanismo Unico de
Supervision, requieren una reforma del Tratado de Funcionamiento de la Union Europea
que implique una atribucion especifica de competencias suficiente y no limitada al

Banco Central Europeo.

47 En estos preceptos se prevé: “El SEBC contribuira a la buena gestion de las politicas que lleven a cabo
las autoridades competentes con respecto a la supervision prudencial de las entidades de crédito y a la
estabilidad del sistema financiero”, y “El Consejo, mediante reglamentos adoptados con arreglo a un
procedimiento legislativo especial, por unanimidad y previa consulta al Parlamento Europeo y al Banco
Central Europeo, podra encomendar al Banco Central Europeo tareas especificas respecto de politicas
relacionadas con la supervision prudencial de las entidades de crédito y otras entidades financieras, con
excepcion de las empresas de seguros”.
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