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La reforma de la arquitectura de la regulacion, supervision y estabili-
dad financiera en Europa, aprobada por el Consejo ECOFIN el pasado
diciembre, tiene por objetivo solventar los problemas de los que tradicio-
nalmente adolecia el proceso de elaboracién de normativa financiera en
la Union Europea: lentitud, falta de flexibilidad y de eficiencia para hacer
frente a los rapidos cambios que tienen lugar en el sector financiero. Esta
reforma consagra un modelo sectorial y descentralizado, en el que se
refuerzan los mecanismos de cooperacion entre los reguladores de ban-
cos, valores y seguros de los Estados miembros, ademas de reconocer-
se las especificidades de los conglomerados financieros. Esta nueva ar-
quitectura no supone una transferencia de competencias desde el ambito
nacional al comunitario, y es considerada neutral respecto a los distintos
modelos de organizacion institucional de la supervision existentes actual-
mente en los Estados miembros de la Union Europea.

1. INTRODUCCION

El objetivo de este articulo es analizar la arquitectura de la regulacion,
supervisiéon y estabilidad financiera en la Union Europea, asi como la
reforma aprobada por el Consejo de Ministros de Economia y Finanzas
(ECOFIN) el pasado 3 de diciembre. Aunque este articulo hace referen-
cia a la reforma en su conjunto —que afecta a los sectores de banca,
seguros y valores—, nuestra atencion se centrara especialmente en la
actividad bancaria, cuya regulaciéon y supervision en el ambito nacional
es competencia del Banco de Espana.

El articulo se divide en cuatro apartados. En el epigrafe 2 se comenta
el marco institucional vigente en la Unién Europea en el ambito de la re-
gulacion y supervision bancarias, desde una perspectiva histérica. Ade-
mas, este epigrafe presta atencién especial al papel de las instituciones
europeas en la elaboracién de directivas, asi como a los distintos mode-
los de supervision de los intermediarios financieros. En el epigrafe 3 se

(*) Maria Jesus Nieto es Adjunta a la Direccién General de Regulacién del Banco de Espafa y Juan
Maria Penalosa es Jefe de la Divisién de Asuntos Europeos y Politica Monetaria de la Direccion General
del Servicio de Estudios del Banco de Espafa.

Los autores agradecen a Rosa Lastra (University of London) y a David Martin (Servicio Juridico del
Banco de Espafia) sus sugerencias y comentarios.
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analiza el papel de los bancos centrales del area del euro en materia de
regulacién, supervisidon bancaria y estabilidad financiera; en especial, el
del Banco Central Europeo. En el epigrafe 4 se presentan la reforma del
mercado de valores propuesta por el denominado Comité Lamfalussy y la
racionalidad subyacente en su extension a los sectores de banca y seguros.
Por ultimo, en el epigrafe 5 se comentan los principales desafios que su-
pervisores y reguladores bancarios de la Unién Europea tienen que
afrontar, tanto de una forma inmediata como en el medio plazo.

2. EL MARCO INSTITUCIONAL VIGENTE EN LA UNION EUROPEA
EN EL AMBITO DE LA REGULACION, SUPERVISION
Y ESTABILIDAD FINANCIERA

2.1. Un breve repaso histérico

El principal objetivo del Tratado de Roma de 1957 fue la constitucion
de un mercado Unico entre los paises de la entonces Comunidad Econé-
mica Europea. Para dar cumplimiento a este objetivo, el Tratado consa-
graba la libertad de establecimiento y de provision de servicios financie-
ros (antiguos articulos 52 y 56), asi como la coordinacion de las legisla-
ciones nacionales en esa materia (antiguo articulo 57). A pesar de todo
ello, hasta finales de la década de los setenta del pasado siglo, el sector
financiero no solo estaba altamente regulado, sino que, en su mayor par-
te, la normativa estaba muy poco coordinada entre paises. A ese perio-
do, de intensa intervencion gubernamental en el sector, le siguid, durante
la década de los ochenta, una fase de desregulacion, tanto en el ambito
nacional como en el comunitario [véase Gual y Neven (1993) (1)].

En el ambito bancario, la armonizacion de la regulacion en Europa
es un fendmeno relativamente reciente, pues la primera directiva co-
munitaria aprobada para el sector bancario data de 1977 (2). Las di-
rectivas, cuyo procedimiento de aprobacion se comenta mas adelante,
obligan a los Estados miembros a adaptar su marco legal y regulatorio
a los principios y contenido de las mismas (3). La armonizacion por la
via de las directivas lleva implicita la asuncién de que esta, y no la com-
petencia entre regulaciones nacionales, es condicidn previa y necesaria
para la creacion de un mercado Unico de los servicios financieros, vi-
sion que es muy discutida en el ambito académico [véanse los comen-
tarios de Kay, en Baltensperger et al. (1987), y Danthine et al. (2000)] e,
incluso, por algunos responsables de la politica financiera, como David
Green, que, en una conferencia reciente en Madrid, se pronuncio en los

(1) Los autores analizan la experiencia desreguladora del sector bancario en Bélgica, Francia, Ale-
mania, ltalia, Holanda, Espafia y el Reino Unido, y hacen una valoracion de como las directivas banca-
rias afectaron al sector.

(2) Primera Directiva 77/780/CEE del Consejo, de 12 de diciembre de 1977, sobre la coordinacion
de las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas referentes al acceso a la actividad de las
entidades de crédito y su ejercicio. Derogada y modificada por la Directiva 2000/12/CE, de 20 marzo de
2000.

(3) La directiva, a diferencia del reglamento, no es directamente aplicable, ya que exige siempre el
complemento normativo de los Estados miembros. En este sentido, la directiva impone una obligacion de
resultado, dejando a los Estados miembros la eleccion de los medios formales para alcanzarlo.
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siguientes términos: «And in the context of this discussion (the comple-
tion of a single financial market for consumers), my suspicion is that re-
gulatory harmonisation in itself is unlikely to deliver that single market»
[véase Green (2003)].

La Directiva de 1977 establecia el deber de cooperacién entre los
supervisores y una timida invitacion al reconocimiento mutuo de las au-
torizaciones para la actividad bancaria, todo ello en un marco de mer-
cados nacionales plurales y no integrados. Se trataba, en definitiva, de
un programa genérico, que, al no establecer normas especificas, reque-
ria otras normas para su desarrollo.

El siguiente hito en este proceso de armonizacion comunitaria de
la regulacién financiera fue la aprobacién del Acta Unica Europea
de 1986, que supuso un cambio en la filosofia de regulacion de los
mercados financieros. En este nuevo marco se aprobaron tres grupos
de directivas de gran relevancia (4): la Segunda Directiva Bancaria, de
1989 (5), que armoniza los sistemas de autorizacién para la creacion
de nuevas entidades, asi como sus sistemas de supervision; la Directi-
va de Servicios de Inversion, de 1993 (6), que regula la actividad trans-
fronteriza de todo tipo de empresas de inversion, incluidos los bancos
universales; vy, finalmente, las directivas sobre Adecuacion del Capital,
de 1989 y 1993 (7), que definen el capital regulatorio de bancos y em-
presas de inversion en funcién de los riesgos asumidos.

Estos tres grandes grupos de directivas se basaron en unos principios
que han venido inspirando el trabajo de la armonizacién de la regulacién
financiera en la Unién Europea. Estos principios son:

e Primero, el reconocimiento mutuo por parte de las autoridades
nacionales de cualquier entidad que haya sido autorizada en otro
Estado miembro.

(4) Otras directivas relevantes armonizan la preparacion de las cuentas anuales consolidadas
(1986), la apertura de sucursales (1989), la exposicién a los grandes riesgos (1992) y los esquemas de
seguro de depdsito (1994).

(5) Segunda Directiva 89/646/CEE del Consejo, de 15 de diciembre de 1989, para la coordinacion
de las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas relativas al acceso a la actividad de las
entidades de crédito y su ejercicio, y por la que se modifica la Directiva 77/780/CEE. Aquella Directiva se
modificé posteriormente en 1992 y 1995.

(6) Directiva 93/22/CEE del Consejo, de 10 de mayo de 1993, relativa a los servicios de inversiéon en
el ambito de los valores negociables.

(7) Directiva 89/647/CEE del Consejo, de 18 de diciembre de 1989, sobre el coeficiente de solvencia
de las entidades de crédito, modificada por las siguientes directivas: Directiva 92/30/CEE del Consejo, de
6 de abril, relativa a la supervision de las entidades de crédito de forma consolidada. Directiva 95/15/CE
de la Comision, de 31 mayo de 1995, por la que se adapta la Directiva 89/647/CEE del Consejo, sobre coefi-
ciente de solvencia de las entidades de crédito, en lo que respecta a la definicion técnica de «zona A»
y a la ponderacion de los activos que constituyan créditos con garantia explicita de las Comunidades
Europeas. Directiva 95/67/CE de la Comision, de 15 diciembre, por la que se adapta la Directiva 93/22/
CEE, sobre coeficiente de solvencia de las entidades de crédito, en lo relativo a la definicion técnica de
«Bancos Multilaterales de Desarrollo». Directiva 96/10/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21
de marzo, por la que se modifica la Directiva 89/647/CEE en lo que se refiere al reconocimiento por las
autoridades competentes de la compensacioén contractual. Directiva 98/32/CE del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 22 de junio, por la que se modifica, en lo relativo en particular a las hipotecas, la Directi-
va 89/647/CEE. Directiva 93/6/CEE del Consejo, de 15 de marzo de 1993, sobre adecuacion del capital
de las empresas de servicios de inversion y entidades de crédito.
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e Segundo, la responsabilidad del supervisor del pais de origen de
la entidad, con independencia de dénde realice esta la actividad.
Este principio se refuerza mediante la cooperacion entre las autori-
dades de supervision nacionales.

e Tercero, la armonizacién de la legislacién y practica sobre acceso
a la actividad financiera y fondos propios obligatorios para hacer
frente a riesgos de crédito y mercado.

Durante este periodo, la politica de la Comisidn Europea con relacion
a los servicios financieros podria definirse como de minima interferencia
con los legisladores y reguladores nacionales, sujeta a la restriccion de
armonizacion de los estandares considerados fundamentales en el am-
bito de la contabilidad, la supervision y la protecciéon del consumidor e
inversor. En este sentido, para algunos autores, las directivas represen-
tan un compromiso entre re-regulacion, pasividad y activa liberalizacion
[véase Danthine et al. (2000)].

Finalmente, ya en la década de los noventa, el proceso de integracion
financiera recibié un nuevo impulso, al abrigo del establecimiento de la
Unién Econdmica y Monetaria. Asi, en junio de 1998, el Consejo Europeo
reunido en Cardiff pidié a la Comisién Europea que elaborara un plan de
accion para alcanzar un verdadero mercado unico de servicios financie-
ros. En respuesta a esa peticion, la Comision Europea identificé cincuen-
ta medidas legislativas y de otro orden y, en mayo de 1999, las incluyd
en el denominado Plan de Accion de Servicios Financieros, cuyo objetivo
era alcanzar en 2005 la integracion plena de los mercados financieros
europeos, tanto bancarios como de valores.

2.2 Caracteristicas del actual marco regulatorio e institucional

El Tratado de la Unién Europea (8) establece que «los objetivos de la
Unidn (entre los que se encuentra la creacion de una unién econdémica y
monetaria) se alcanzaran [...] en el respeto del principio de subsidiarie-
dad» (articulo 2). Asi, el Parlamento Europeo, el Consejo y la Comisién
«ejerceran sus competencias en las condiciones y para los fines previs-
tos en las disposiciones de los Tratados constitutivos de las Comunida-
des Europeas» (articulo 5). De esta forma, la competencia normativa
comunitaria se limita a aquellos objetivos de acciéon que «no puedan ser
alcanzados de forma suficiente» por los Estados miembros y que, por
razones del «alcance de la accidn propuesta, se consigan de forma mas
eficiente a nivel comunitario» (articulo 5 del Tratado Constitutivo de las
Comunidades Europeas) (9).

(8) Version Consolidada del Tratado de la UE. Diario Oficial de las Comunidades Europeas, 2002/C
325/01.

(9) Los autores agradecen a Rosa Lastra su llamada de atencién sobre la importancia del concepto
de subsidiariedad en este ambito.
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En el ambito del procedimiento legislativo comunitario de codecision,
la Comision Europea es el érgano encargado de realizar las propuestas
originales, mientras que son el Consejo y el Parlamento Europeo los
que adoptan las normas (véase articulo 251 del Tratado Constitutivo de
las Comunidades Europeas). El procedimiento legislativo de codecision,
siendo el mas democratico de los numerosos procedimientos legislativos
comunitarios actualmente existentes, es, en general, largo y poco flexible,
rasgos que son especialmente negativos en el ambito de la legislacion
financiera, pues los cambios en los mercados exigen respuestas mucho
mas agiles de la regulacién. En este sentido, interesa destacar que, a la
vista de las conclusiones del grupo de trabajo sobre simplificacion en el
seno de la Convencién Europea, el procedimiento legislativo de codeci-
sioén se configura como el procedimiento general que se utilizara en la
UE.

Para realizar sus propuestas de directivas (10), la Comisién Europea
cuenta con el apoyo del Comité Asesor Bancario, creado al amparo de
la Primera Directiva Bancaria de 1977 (11), en el que se encuentran re-
presentados los Ministerios de Finanzas y las autoridades de supervision
nacionales, asi como la propia Comision Europea [véase European Com-
mission (2000) (12)]. Bajo la presidencia de un representante de un Es-
tado miembro, este Comité hace un seguimiento de la transposicion de
las directivas bancarias para, en ocasiones, sugerir a la Comisién la am-
pliacion de los periodos de transicion para ciertos paises o, incluso, para
determinadas lineas de negocio, asi como la conveniencia de mantener
derogaciones para algunos Estados miembros, entidades de crédito o
lineas de actividad, o bien la necesidad de mantener excepciones en las
directivas. Ademas, este Comité (13) también cuenta con facultades co-
mitoldgicas y, asi, bajo la presidencia de un representante de la Comision
Europea, tiene la facultad de proponer a esta enmiendas o adaptaciones
técnicas a las directivas bancarias. La comitologia consiste en la delega-
cion de poderes de ejecucion normativa desde el Consejo a la Comision
Europea —con el beneplacito del Parlamento Europeo— (articulo 202
del Tratado Constitutivo de las Comunidades Europeas). Esta delega-
cion —cuyos términos han de estar estrictamente definidos— comenzo
a utilizarse en 1987 (Decision del Consejo 87/373/EEC, de 13 de julio) vy,
normalmente, se materializa mediante el establecimiento de un Comité
de reguladores, que habitualmente es presidido por un representante de
la Comision Europea. La ultima decision sobre comitologia se adopté por
el Consejo en 1999 (Decision 1999/468/EC, de 28 de junio). En el caso

(10) Sobre requisitos de autorizacién de la actividad bancaria, supervisién de entidades, coopera-
cién entre supervisores, actividad bancaria transfronteriza y sistemas de seguro de depésito.

(11) Modificada por la Directiva 2000/12/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de marzo
de 2000, relativa al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a su ejercicio, que se refiere a
este Comité en sus articulos 57 y 60.

(12) Este documento hace una descripcién pormenorizada de la composicién y funciones de este y
otros comités en el ambito de la UE.

(13) Desde el punto de vista legal y técnico, se trata de otro Comité creado al amparo de la Primera
Directiva Bancaria (modificada por la Directiva 2000/12/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de
marzo de 2000), si bien su composicion coincide con la del Comité Asesor Bancario, aunque, en esta
funcioén, esta presidido por un representante de la Comision. En su funcién de asesoramiento de la Co-
misién para la preparacion y aplicacion de legislacién bancaria en la UE, el Comité Asesor Bancario esta
presidido por un representante de un Estado miembro.
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del Comité Asesor Bancario, esta facultad permite a la Comision Europea
reaccionar mas rapidamente a los acontecimientos en el mercado ban-
cario.

Finalmente, el Comité Asesor Bancario da apoyo a la Comision en
el proceso de negociacion de acuerdos de intercambio de informacion
y cooperacion entre supervisores de la Unidon Europea y de terceros
paises. Las funciones comitolégicas y de asesoramiento de la Comision
atribuidas a este Comité seran asumidas por el comité bancario (nivel 2),
segun la nueva arquitectura de la regulacion y estabilidad financiera
aprobada por el ECOFIN en diciembre de 2002 (véanse los epigrafes 4 y
5 de este articulo).

El actual marco regulatorio en el ambito de la Unidon Europea que
acabamos de describir es compatible con muy diversas estructuras insti-
tucionales de supervisién bancaria a escala nacional. En los ultimos afos
se viene observando como en algunos paises estd produciéndose un
cambio en el modelo de organizacidn institucional de la supervision de
los intermediarios financieros, pasando desde un modelo institucional o
sectorial basado en el tipo de actividad (banca, seguros y valores), como
el que existe en Espafa, Francia, Grecia, ltalia y Portugal, hacia dos tipos
de modelos: un modelo basado en objetivos, en el que la supervisién se
articula en torno a las finalidades de la supervision de los intermediarios
financieros (estabilidad macroprudencial, supervisién microprudencial y
proteccién del inversor) con independencia del tipo de actividad del in-
termediario, que es el que existe en Holanda; o un modelo de supervisor
unico, en el que la supervision de los tres tipos de intermediarios finan-
cieros estd encomendada a una autoridad unica responsable del cumpli-
miento de los tres objetivos mencionados anteriormente, que es el caso
del Reino Unido, Dinamarca, Suecia, Alemania y Austria.

Los distintos modelos de organizacion institucional de la supervision
de los intermediarios financieros presentan ventajas e inconvenientes,
que se resumen en el cuadro 1, y que son ampliamente discutidos, tanto
en el ambito académico como en el de los responsables de la politica
financiera [véanse Taylor (1995), Abrams et al. (2000), BCE (2000), Di
Giorgo et al. (2000) y Lannoo (2002)].

3. EL PAPEL DEL BANCO CENTRAL EUROPEO Y DEL SISTEMA
EUROPEO DE BANCOS CENTRALES EN LA ARQUITECTURA
DE LA SUPERVISION, REGULACION Y ESTABILIDAD
FINANCIERA EN EUROPA

En el caso de los paises del area del euro, los modelos de organi-
zacion institucional de la supervisién que acabamos de describir son
compatibles con distintos grados de participacion de los bancos centrales
en esas tareas. Asi, por ejemplo, en aquellos paises en los que existe
un modelo sectorial —como en Espaha—, el banco central es el unico
responsable de la supervisién bancaria. La excepcion es Francia, ya que,
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CUADRO 1

VENTAJAS E INCONVENIENTES DE LOS DISTINTOS MODELOS
DE ORGANIZACION INSTITUCIONAL DE LA SUPERVISION DE LOS
INTERMEDIARIOS FINANCIEROS

Modelo Ventajas Inconvenientes
Institucional/sectorial (1) * Adecuado cuando los ¢ Inadecuado cuando mercados
intermediarios financieros e instrumentos financieros
operan en un solo sector estan muy integrados
(banca, seguros y valores) (es decir, cuando los

intermediarios financieros
operan en mas de un sector
y los productos financieros
tienen caracteristicas

mixtas —seguro y fondo de
inversion, depésito y fondo de
inversiéon—).

Puede dar lugar a arbitraje
regulador (riesgos semejantes
reciben distinto tratamiento
regulatorio, segun el tipo de
intermediario)

Puede dar lugar a conflicto
en los objetivos (estabilidad
vs transparencia)

Por objetivos/finalidades (2) ¢ Adecuado cuando * Multiplicidad en los controles
mercados e instrumentos sobre un mismo intermediario
financieros estan muy . L
. * Exige clara definicion de
integrados . o

areas de responsabilidad
* Evita arbitraje regulador funcional para que no haya

(riesgos semejantes que déficit de control

reciban distinto tratamiento
regulatorio segun el tipo
de intermediario)

Regulador unico (3) Adecuado cuando Puede dar lugar a conflicto

mercados e instrumentos en los objetivos (estabilidad
financieros estan muy vs transparencia)
integrados . L
¢ Si la coordinacién no es
* Favorece las economias buena, los procesos de
de escala en la decision pueden ser lentos
supervision

* Evita arbitraje regulador

Fuente: Di Giorgo et al. (2000).

(1) Segun el tipo de entidad o sector.

(2) Los objetivos de la supervision de los mercados financieros son la estabilidad macro-prudencial, la supervision
prudencial y la proteccion del inversor o consumidor.

(3) La supervision de los tres tipos de intermediarios financieros estd encomendada a una autoridad Unica.
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aunque existe un modelo sectorial, la responsabilidad de la supervision
bancaria es de una institucion publica auténoma, con vinculos muy es-
trechos con el banco central. En aquellos casos en los que los bancos
centrales no tienen responsabilidad directa en esta materia, existen
mecanismos de cooperacion intensa con la autoridad responsable, tales
como la co-presidencia (Austria), la participacion en el consejo de admi-
nistracion de la institucidon supervisora (Alemania) o el establecimiento de
comités conjuntos (Francia). A su vez, en los casos en los que los bancos
centrales tienen competencias en la supervision de otros intermediarios
financieros distintos de los bancos (como en Irlanda y Holanda), dicha
competencia se limita al &mbito de la solvencia [véanse De Nederlands-
che Bank (2001) y Lanoo (2002)].

La puesta en marcha de la Unién Monetaria Europea dio lugar a una
doble separacion geogréfica y funcional de las actividades de supervision
y politica monetaria para los paises europeos que la integran. Mas aun,
el debate sobre el papel de los bancos centrales en la supervision pru-
dencial ha cobrado especial vigor tras la reforma institucional de esta ac-
tividad en algunos paises de la Unién Europea [véanse Peek et al. (1999)
y Goodhart (2000)] (14). En este debate, el Banco Central Europeo se
ha mostrado a favor de un marco institucional en el cual el ejercicio de
la politica monetaria en el area del euro esté acompahado de amplias
responsabilidades por parte de los bancos centrales nacionales en las
tareas de supervision bancaria y de una cooperacién reforzada sobre
estas cuestiones en el ambito de dicha area [véanse BCE (2000) y Dui-
senberg (2000)].

De hecho, el articulo 105.5 del Tratado Constitutivo de las Comunida-
des Europeas establece que «el SEBC contribuird 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». Sin embargo, entre las funciones basicas del
Sistema Europeo de Bancos Centrales, el Tratado Constitutivo de las Co-
munidades Europeas se refiere a la tarea de promover el buen funciona-
miento de los sistemas de pago [articulo 105(2)], pero no menciona expli-
citamente la funcion de velar por la estabilidad financiera. La inexistencia
de una autoridad fiscal Unica en la Unién Europea podria justificar esta
falta de atribuciones formales en materia de estabilidad financiera [véase
European Economic Advisory Group (2003)]. Sin embargo, el Tratado
deja abierta la posibilidad de que el Banco Central Europeo pueda tener
responsabilidades en materia de «supervision prudencial de las entidades
de crédito y otras entidades financieras, con excepcion de las empresas de
seguros». Para que esa asignacién de responsabilidades se produzca, es
necesario que lo decida el Consejo por unanimidad articulo 105.6, aun-
que en las discusiones de la Convencion Europea se ha propuesto que
el procedimiento de codecisidon sea aplicable a esa asignacion, lo que
supondria que bastaria con la mayoria cualificada del Consejo para su

(14) Los autores hacen un detallado andlisis de los argumentos a favor y en contra de la separacion
de las actividades de politica monetaria y supervision bancaria.
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aprobacion. En cualquier caso, en el supuesto de que el Banco Cen-
tral Europeo asumiera esas responsabilidades, habria de tenerse en
cuenta el principio de subsidiariedad consagrado en el articulo 5 del
Tratado Constitutivo de la Comunidad Europea [véase Lastra (2000)].

Desde la perspectiva del Banco Central Europeo, la atribucion de
amplias responsabilidades supervisoras (en el ambito tanto de la su-
pervision macro como micro-prudencial) a los bancos centrales del
area del euro, incluso mas alla del ambito estrictamente bancario, es
considerada deseable desde dos puntos de vista. Primero, permite
explotar las ventajas de la red de contactos de los supervisores para
un mejor seguimiento de los potenciales riesgos sistémicos y, segun-
do, hace posible una coordinacién implicita mas estrecha con la fun-
cién de politica monetaria.

Esta coordinacién explicita entre supervisores e implicita entre estos y
los responsables de la politica monetaria tiene lugar en el seno del Comi-
té de Supervision Bancaria del Banco Central Europeo. Este Comité, que
se cred en 1999, tiene un doble mandato: por un lado, y de acuerdo con
el articulo 105(5) del Tratado Constitutivo de las Comunidades Europeas,
es un foro de cooperacién entre supervisores y banqueros centrales de
la Union Europea, donde se analiza la evolucion del sistema bancario eu-
ropeo. Ademas, es un grupo de consulta y de intercambio de informacion
entre sus miembros. Esta atribucién adquiere especial relevancia si se
tiene en cuenta que las directivas solo imponen una obligacion limitada
de compartir informacién entre los supervisores de los paises miembros
y de estos con los bancos centrales (15). El Comité de Supervision Ban-
caria, en virtud de estas atribuciones, ha promovido recientemente un
Memorando de Entendimiento en materia de intercambio de informacion
entre los bancos centrales (incluido el Banco Central Europeo) y las au-
toridades supervisoras de la Unidon Europea en situaciones de crisis de
instituciones de crédito y grupos bancarios, asi como en el caso de per-
turbaciones en los mercados monetario y financiero y en sus infraestruc-
turas, con potenciales implicaciones para la estabilidad de las entidades
de crédito en la Unién Europea (16).

Por otro lado, el Comité de Supervisién Bancaria asiste al Banco
Central Europeo en la elaboracion de sus dictamenes sobre legislacion
nacional y comunitaria en materia de supervision bancaria y estabilidad
financiera, emitidas en virtud del articulo 105(4) del Tratado Constitutivo
de las Comunidades Europeas y del articulo 25.1 del Estatuto del Banco
Central Europeo.

(15) La Directiva 2000/12/CE, de 20 de marzo, establece que «las informaciones confidenciales que
(las autoridades) reciban a titulo profesional no podran ser divulgadas a ninguna persona o autoridad,
salvo en forma sumaria o agregada, de manera que las entidades individuales no puedan ser identifica-
das»

(16) ElI Memorando no es un documento publico, aunque existe una nota de prensa del BCE, de 10
de marzo de 2003, en la que se explica su contenido.
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4. LA REFORMA DE LA REGULACION DEL MERCADO
DE VALORES PROPUESTA POR EL COMITE LAMFALUSSY
Y SU EXTENSION A LOS SECTORES DE ENTIDADES
DE CREDITO Y SEGUROS

Aunque la integracion financiera en Europa forma parte de los obje-
tivos de las autoridades desde hace ya muchos afnos, es indudable que
la introduccién del euro en 1999 hizo mas acuciante la necesidad de
acelerar ese proceso, por cuanto se percibia que solo una plena inte-
gracion de los mercados financieros podria permitir aprovechar todos los
potenciales beneficios derivados de contar con una moneda Unica. Por
ello, como se comentd anteriormente, mediante el establecimiento del
Plan de Accidn sobre Servicios Financieros, las autoridades europeas
se comprometieron a que esa integracion fuera completa en 2003 para
los mercados de valores y en 2005 para el conjunto de los mercados de
servicios financieros.

Ese plazo representaba un objetivo muy ambicioso, por lo que se pen-
s6 que seria conveniente reflexionar acerca de la mejor forma de llevarlo
a cabo. Asi, en el ECOFIN de julio de 2000 se encargd a un Comité de
Expertos (Wise Men), bajo la presidencia de Alexandre Lamfalussy —y,
entre cuyos miembros, se encontraba el anterior Gobernador del Banco
de Espafia, Luis Angel Rojo—, el andlisis de las medidas necesarias
para lograr la integracion de los mercados de valores europeos.

Aunque el informe final, presentado en febrero de 2001, contiene reflexio-
nes muy relevantes sobre los cambios necesarios en la regulacion europea
de los mercados de valores, lo mas significativo, por sus implicaciones pos-
teriores para su transposicion al ambito bancario, fueron las ideas que intro-
dujo acerca de como acelerar y agilizar el proceso legislativo europeo.

Como se comentd en el epigrafe 2, ese proceso de elaboracién de
normativa comunitaria responde al delicado equilibrio de la actual con-
figuracion institucional europea, de forma que la Comisién Europea es,
normalmente, el érgano que realiza las propuestas legislativas, mientras
que son —en el procedimiento de codecision— el Consejo y el Parla-
mento Europeo los que deben adoptar la ultima determinacion sobre la
aprobacion de las normas. EI Comité Lamfalussy se mostré muy critico
con el funcionamiento practico de esta estructura para la elaboracion de
legislacion comunitaria. El proceso era lento —se sefalaba que se nece-
sitaba una media de dos afos para que una propuesta de directiva de la
Comisién Europea fuera definitivamente aprobada—; rigido, ya que cam-
bios pequenos en las regulaciones obligaban a reabrir todo el proceso; y
con tendencia a producir normativa, en ocasiones, ambigua y, en otras,
excesivamente detallada. Ademas, no habia establecido un procedimien-
to regular de consulta con las instituciones y los mercados, y la transposi-
cion de las directivas a la legislacién nacional daba lugar a una aplicacién
desigual de los principios acordados. Todos estos rasgos hacian que el
objetivo marcado en el Plan de Accion se juzgara muy dificil de alcanzar,
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tanto respecto al plazo establecido como al grado de armonizacion que
podria asegurarse en la regulacion de los mercados de valores, si no se
modificaba la estructura del procedimiento legislativo.

El Comité propuso salvar esos obstaculos estableciendo un proceso
a varios niveles que agilizara la elaboracion de normas y garantizara su
aplicacion uniforme. Quiza la idea fundamental de la propuesta es la
separacion entre los que deberian ser los principios fundamentales de
la regulacion (legislacion primaria) y los detalles mas especificos o téc-
nicos (legislacion secundaria). El procedimiento legislativo de aprobacion
conjunta por el Consejo y el Parlamento Europeo (lo que se denominaria
nivel 1) se mantendria para esos principios generales —contenidos en
directivas—, pero, en cambio, se estableceria un procedimiento mas agil
para el desarrollo de esos principios mediante reglamentos. Este procedi-
miento se basa en la delegacion de poderes —comitologia— para que un
Comité (de nivel 2 o de reguladores), que preside la Comisidon Europea y
en el que estan representados los reguladores de los Estados miembros,
discuta y apruebe el desarrollo reglamentario. Ademas, se proponia la
creacion de un segundo Comité (de nivel 3 o de supervisores), que se
encargaria de asesorar a la Comision y al nivel 2 en la elaboracion de la
nueva regulacion y de vigilar que la transposicion de las nuevas normas
a los sistemas legislativos nacionales fuera homogénea. Finalmente, se
sugeria que la Comision Europea tuviera poderes reforzados para con-
trolar que, efectivamente, las normas estaban siendo transpuestas de
forma similar en todos los paises (nivel 4). Estas propuestas —en lo que
respecta a la regulacion de los mercados de valores— fueron aprobadas
en el Consejo Europeo de Estocolmo de marzo de 2001.

Sin embargo, la propuesta de agilizar el procedimiento de elaboracion de
normativa comunitaria con un mayor recurso a la delegacion de poderes en
la Comision (y en el Comité de nivel 2) suscito reticencias en el Parlamento
Europeo, pues interpretaba que representaba una pérdida de su potestad
legislativa. En los procedimientos de comitologia no se reconocia que el
organo delegante pudiera detraer en cualquier momento los poderes confe-
ridos si consideraba que se habia excedido del ambito de delegacion o esta
se habia utilizado mal, es decir, no se reconocia una clausula de call-back,
sino solo que el Parlamento Europeo podia dar su opinién si pensaba que
la Comision estaba extralimitandose en el uso de las facultades delegadas.
Ademas, era un esquema que, en la practica, podia resultar dificil de apli-
car, ya que no siempre es obvio cdmo los principios fundamentales de la
norma pueden diferenciarse del desarrollo reglamentario.

Para vencer la resistencia del Parlamento, se acordé el establecimiento
de una clausula, denominada sunset clause, que establecia un limite tem-
poral a la delegacion que se hace a la Comision (y al Comité de nivel 2),
de forma que esta se prolongara, como maximo, por un periodo de cua-
tro afnos, a contar desde el momento en que se aprobara cada directiva.
Este periodo podria ampliarse si la Comision hiciera una propuesta y la
aprobaran el Parlamento Europeo y el Consejo.
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Sobre la base de esta clausula, en febrero de 2002 el Parlamento
Europeo dio finalmente su aprobacion a la reconfiguracion del proceso
legislativo en lo relacionado con la reforma de los mercados de valores
europeos, por lo que ya el ano pasado los Comités de nivel 2 y 3 (deno-
minados Comité Europeo de Valores y Comité de Reguladores Europeos
de Valores, respectivamente) comenzaron a funcionar. Las recientes pro-
puestas de directivas sobre abuso del mercado (17) y sobre folletos (18)
de emision, junto con la propuesta de revision de la Directiva de Servi-
cios de Inversidn que se publicé en noviembre del ano pasado, han sido
puestas en marcha bajo este nuevo marco institucional.

En el caso de la regulacidon bancaria comunitaria, como se comento
en el epigrafe 2, se encuentran problemas similares a los que se detec-
taban en el ambito de los mercados de valores para la agil puesta en
marcha de legislacién en el ambito europeo, junto con una problematica
especifica relacionada con la importancia de las consideraciones de es-
tabilidad financiera de este sector. Todo ello aconsejo que, por un lado, se
propusiera transponer el esquema de cuatro niveles del Informe Lamfa-
lussy al ambito de la banca y, por otro lado, que se tuvieran muy en cuen-
ta dichas consideraciones en la aplicacion practica de ese esquema.

Asi, a lo largo de 2002 se discutieron diversas propuestas en el seno del
Comité Econémico y Financiero y del ECOFIN para el disefio de la estruc-
tura y composicion de los nuevos comités bancarios, siguiendo el esquema
de cuatro niveles establecido para los mercados de valores. Finalmente, el
ECOFIN de diciembre de 2002 propuso la configuracion de dos nuevos
comités —el de reguladores de nivel 2 y el de supervisores de nivel 3—,
invitando a la Comision Europea a que los pusiera en marcha lo mas rapido
posible. El diagrama 1 trata de resumir la nueva estructura propuesta.

La relevancia de las cuestiones relativas a la estabilidad financiera se
manifiesta, entre otros aspectos, en que se decidié que, con indepen-
dencia de que el banco central nacional sea o no el responsable de la
supervisién bancaria en su pais, todos los bancos centrales nacionales
participaran en el comité de supervisores (nivel 3). De esta forma, se
reconoce que los bancos centrales, incluso sin funciones supervisoras,
desempefan un papel esencial en lo relacionado con la estabilidad del
sistema bancario y, especialmente, con la gestion de crisis, puesto que a
ellos corresponde la funcion de prestamista de ultima instancia y son los
responsables de garantizar un correcto funcionamiento del sistema de
pagos, con el fin de evitar la propagacion del riesgo sistémico.

(17) Posicién comun (EC) No. 50/2002, de 19 de julio de 2002, adoptada por el Consejo, de acuerdo
con el procedimiento referido en el art. 251 del Tratado Constitutivo de las Comunidades Europeas, con
el fin de adoptar una directiva del Parlamento Europeo y del Consejo sobre informacion privilegiada y
abuso de mercado COM(2001) 281 final.

(18) Directiva 2001/34/EC del Parlamento Europeo y del Consejo, de 28 de mayo de 2001, sobre
admisién de valores negociables a cotizacién oficial y la informacién que ha de publicarse sobre dichos
valores.
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DIAGRAMA 1

NUEVA ARQUITECTURA FINANCIERA EUROPEA:
ELABORACION DE NORMAS Y SEGUIMIENTO DE SU APLICACION
(Tras la transposicion de la estructura de cuatro niveles
a valores, banca y seguros)
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Ademas, en esta nueva arquitectura institucional se reconoce la cre-
ciente importancia de la regulacion intersectorial y se establece el comité
de conglomerados financieros de nivel 2, que debera coordinarse estre-
chamente con los otros tres comités sectoriales de ese nivel. Este comité
se cred por la Directiva 2002/87/CE del Parlamento Europeo y del Con-
sejo, de 16 de diciembre de 2002, relativa a la supervisién adicional de
las entidades de crédito, empresas de seguros y empresas de inversion
de un conglomerado financiero.

Asimismo, la creacion del comité de nivel 3, con la presencia de su-
pervisores y bancos centrales nacionales, enmarcado dentro de un es-
quema de elaboracion de normativa comunitaria, constituye también un
paso significativo para impulsar la convergencia en las practicas supervi-
soras y la adopcién de las mejores practicas que se identifiquen, lo cual
ird en beneficio de las entidades de crédito transnacionales que deben
enfrentarse a diversos supervisores.

Por otra parte, también es posible que los bancos centrales nacionales
con responsabilidades de supervision estén presentes en el comité de
reguladores de nivel 2, pues, aunque los miembros de este comité seran
representantes de los Ministerios de Economia y Finanzas, se permite que
vayan acompanados de un experto técnico, que, en el caso de los paises en
que el banco central sea el supervisor bancario, podria ser un representante
del banco.
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Esta nueva estructura institucional es neutral respecto a la organizacion
nacional de las tareas de supervision bancaria, sin que exista sesgo alguno
a favor de que esas funciones las desarrollen bancos centrales o agencias
independientes con responsabilidad en todos los ambitos financieros, in-
cluyendo seguros y valores. Sin embargo, algunos autores ponen en duda
esta neutralidad, al sefalar la aparente contradiccion que supone el hecho
de que esta nueva arquitectura financiera en la Union Europea tenga fun-
damentalmente caracter sectorial y se desarrolle mediante una multiplici-
dad de comités, mientras que en los Estados miembros se observa cierta
tendencia a la consolidacion de las actividades de regulacion y supervision
de los distintos intermediarios financieros [véase Lastra (2003)].

La nueva estructura permitiria, ademas, contactos horizontales entre
los reguladores de distintos ambitos financieros. De hecho, se contempla
la posibilidad de que todos los comités de nivel 2 se reunan conjunta-
mente con el fin de tratar cuestiones técnicas especialmente dificiles y
aspectos que afectan a varios sectores, asi como de mejorar la coheren-
cia de la regulacion financiera. Asimismo, se establece que los presiden-
tes de los comités de nivel 3 pueden participar como observadores en las
reuniones de los comités de nivel 2 respectivos.

Junto con la transposicion al sector de la banca —y también de los
seguros— de esta estructura de cuatro niveles, el ECOFIN redefini6 el
papel del antiguo Grupo de Politica de Servicios Financieros —que se ha
renombrado como Comité de Servicios Financieros (19)— como comité
de apoyo al ECOFIN en temas financieros. Este Comité, que se ha pues-
to en funcionamiento en marzo de 2003, supone un reconocimiento de
la importancia creciente de las cuestiones de estabilidad financiera en el
debate de las autoridades econdmicas, en el que el Comité Econdémico y
Financiero seguira siendo el principal encargado de examinar la situacion
europea con vistas a informar al ECOFIN. El unico banco central que
esta representado en el Comité de Servicios Financieros es el Banco
Central Europeo, si bien en calidad de observador.

Ademas, el Comité de Servicios Financieros es también responsable
del seguimiento de la evolucion del Plan de Accion de Servicios Finan-
cieros y de las recomendaciones del «Informe Brouwer» sobre esta-
bilidad financiera (20) [véase Comité Econdmico y Financiero (2000)].
Asimismo, este Comité tiene la responsabilidad de constituirse en un foro
para reflexionar sobre cuestiones que afecten a varios sectores de forma
simultanea, con independencia del proceso legislativo.

Para que el nuevo comité bancario de nivel 2 tenga poderes comitol6-
gicos es necesario llegar a un acuerdo con el Parlamento Europeo, pues

(19) Council Decision concerning the establishment of the Financial Services Committee 6264/1/03,
18 de febrero de 2003.

(20) El Comité Econémico y Financiero (CEF) cre6 en 1999 un grupo de trabajo ad hoc, presidido
por el holandés Henk Brouwer, cuyo objetivo era estudiar «si las estructuras regulatorias y supervisoras
en la UE podian salvaguardar la estabilidad financiera». Este grupo de trabajo preparé el Informe sobre
estabilidad financiera (Informe Brouwer) en 2000. A este Informe siguié un segundo (CEF, 2001) sobre
gestion de crisis en la UE.
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la aprobacién de esta institucion se limitd a lo relativo a los mercados de
valores. Ahora, el Parlamento Europeo ha recordado que, para que las
conclusiones del Informe Lamfalussy puedan transponerse al ambito de
la banca y los seguros, se deberia reconocer la sunset clause referida a la
delegacion a la Comision y al Comité de nivel 2 antes mencionada.

Ademas, el Parlamento Europeo plantea que, para dar su aprobacién
a esa extension del esquema de cuatro niveles, los Jefes de Estado de-
ben comprometerse a modificar —en el &mbito de la préxima Conferen-
cia Intergubernamental, que se celebrara en 2004— el articulo 202 del
Tratado Constitutivo de las Comunidades Europeas. En este articulo se
establecen las posibilidades de delegacion de poderes de ejecucion nor-
mativa del Consejo a la Comisién Europea, y el Parlamento quiere que
se reconozca explicitamente que —desde el momento en que comparte
la potestad legislativa con el Consejo— tiene derecho a revocar la legis-
lacion secundaria que se ha propuesto por los procedimientos de comito-
logia (es decir, que se le reconozca una clausula de call-back).

El Parlamento exige el establecimiento de ese mecanismo como el
unico medio de asegurar un cierto control democratico del desarrollo nor-
mativo que puede realizarse en el nivel 2. Hasta que se alcance el acuer-
do con el Parlamento, el ECOFIN ha invitado a la Comision Europea a
que ponga en marcha el comité bancario de nivel 2 solo en su capacidad
de 6rgano asesor, y el comité de nivel 3, en todas sus capacidades.

Finalmente, es preciso subrayar que esta nueva arquitectura financie-
ra no supone una centralizacion de las funciones regulatorias y supervi-
soras en la Union Europea. Los comités de niveles 2 y 3 son solo formas
de cooperacion supervisora entre paises y entre sectores que, a su vez,
consagran el principio de segmentacién sectorial del proceso regulador
en la Union Europea [véase Lastra (2003)].

5. CONCLUSIONES: LOS DESAFIOS PARA LOS SUPERVISORES
Y REGULADORES BANCARIOS EUROPEOS EN ESTE NUEVO
CONTEXTO

Como se ha descrito en las paginas anteriores, en los ultimos afos ha
habido cambios muy relevantes en las estructuras de regulacién y supervi-
sion bancarias europeas, introducidos con el fin de alcanzar el ambicioso
objetivo de una plena integracion de los servicios financieros en la Unién
Europea. Sin embargo, aunque las iniciativas planteadas son muy relevan-
tes, esta por probar si los mecanismos planteados son suficientes para
hacer frente a los problemas de lentitud y falta de flexibilidad del procedi-
miento legislativo existente en la Unidén Europea, asi como a los desafios
que puedan plantearse en el futuro, tales como la ampliacion de la Unién a
los paises del centro y este de Europa, prevista para mayo de 2004.
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Los retos a corto plazo a los que se enfrenta la regulacién financiera
tienen que ver, en primer lugar, con la necesidad de definir un procedi-
miento eficiente y agil para la elaboracion de legislacién secundaria y, en
segundo lugar, con la adaptacion de los comités de reguladores y super-
visores ya existentes al nuevo marco de cuatro niveles acordado.

Sobre el primer punto, ya se ha comentado anteriormente que, para
que —en el ambito bancario— el comité de reguladores pueda comenzar
a funcionar como tal, es necesario lograr el acuerdo del Parlamento Eu-
ropeo, como sucedié en el ambito del mercado de valores en 2002. Con
independencia de que ese acuerdo se logre, es necesario considerar un
procedimiento de elaboracion de legislacion europea mas eficiente. El
propio ECOFIN de 3 de diciembre de 2002 planteé la propuesta de que
este asunto se discuta en la Convencidon Europea y en la Conferencia
Intergubernamental que se celebrara el proximo afo. En este sentido,
habria que reflexionar acerca de las posibilidades de conceder mas po-
testades legislativas a la Comision Europea, sin necesidad de recurrir a
los procedimientos mas complicados de la comitologia, lo que, probable-
mente, exigiria redefinir el papel del Parlamento Europeo y el Consejo en
otros ambitos del proceso legislativo.

El otro desafio inmediato es adaptar los comités de reguladores y
supervisores bancarios existentes al marco propuesto en el Informe Lam-
falussy. EI ECOFIN de diciembre de 2002 invit6 a la Comision Europea a
que hiciera propuestas para transformar el actual Comité Asesor Banca-
rio en el comité bancario de nivel 2 y para transferir sus funciones mas
relacionadas con la coordinacion de la actividad supervisora al comité
que se establezca en el nivel 3. Esta adaptacion se hace especialmente
apremiante si se tiene en cuenta que una de las tareas mas urgentes del
nuevo comité bancario (nivel 2) en su funcién comitoldgica y del comité
de nivel 3 en su funcidon de convergencia de practicas supervisoras es
la directiva sobre adecuacion del capital (Basilea Il), que se espera sea
adoptada en septiembre de 2005. El nuevo comité bancario (nivel 2) asu-
mira las responsabilidades del Comité Asesor Bancario, tanto en su fun-
cion comitoldgica —de produccion de normas— como de asesoramiento
a la Comision. Ahora bien, el establecimiento de dicho comité bancario
exige la modificacion de la Directiva 2000/12/CE (articulos 57 y 60), para
lo cual es necesario el acuerdo del Parlamento Europeo y del Consejo.
Las funciones de asesoramiento del Comité Asesor Bancario se desdo-
blaran en dos: las funciones de politica bancaria seran asumidas por el
nivel 2, y las de asesoramiento de caracter técnico, por el nivel 3, cuya
puesta en marcha solo exige el acuerdo de la Comision.

Los desafios a medio plazo de los reguladores y supervisores euro-
peos son, particularmente, dos: el establecimiento de un marco formal de
gestidon de crisis y la integracidon del mercado financiero en Europa, en
especial del mercado bancario al por menor. En cuanto al primero, en el
marco institucional existente, la responsabilidad de la gestion de las crisis
sigue siendo, fundamentalmente, de las autoridades nacionales: el banco
central nacional actuaria de prestamista en ultima instancia en el caso
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de una crisis de liquidez de una entidad (21); en caso de insolvencia, el
fondo de garantia de depositos o los presupuestos publicos nacionales, o
ambos, asumirian la cobertura de los depositantes. Existiria la posibilidad
de que estos ultimos cubrieran, ademas, parte del coste del rescate.

Obviamente, lo mas relevante es determinar en qué medida este
esquema de funcionamiento es el adecuado si se producen perturba-
ciones sistémicas que afecten a mas de un pais. Los mecanismos de
cooperacion entre las autoridades que se han utilizado hasta ahora en
estas ocasiones han funcionado, en la practica, correctamente. Ademas,
el Comité de Supervision Bancaria acaba de hacer publico un Memoran-
do de Entendimiento —al que ya nos hemos referido en el epigrafe 3—,
cuyo objeto es reforzar esos mecanismos, identificando las autoridades
responsables en situaciones de crisis y mejorando los flujos de informa-
cion entre bancos centrales y supervisores en esos episodios, sin que el
Memorando prejuzgue cémo deben coordinarse los procesos de toma de
decisiones ante una crisis. El Banco Central Europeo se veria involucra-
do en este proceso, en la medida en que la crisis de liquidez o solvencia
amenazara el sistema de grandes pagos en el area del euro, y también
estaria puntualmente informado por parte de los bancos centrales nacio-
nales del efecto sobre la liquidez de las operaciones que se realizaran en
el &mbito nacional.

Este procedimiento para la gestion de crisis bancarias ha sido consi-
derado suficientemente «coherente y flexible para salvaguardar la estabi-
lidad financiera en Europa» por parte de los gobiernos europeos [véase
Comité Economico y Financiero (2000)]. ElI hecho de que las fusiones
y adquisiciones bancarias en Europa se hayan realizado casi exclusi-
vamente a nivel nacional es, l6gicamente, un factor que da confianza
en el funcionamiento del actual disefio. Asi, al analizar la presencia de
los grupos bancarios mas internacionales de cada miembro de la Unidn
Europea en terceros paises, se observa que apenas existen grupos que
puedan considerarse genuinamente multinacionales, en el sentido de
que las actividades fuera de su pais de origen sean comparables con las
desarrolladas dentro del pais.

Sin embargo, algunos autores critican el procedimiento para la gestion
de crisis bancarias existente y defienden una interpretacion flexible del Tra-
tado Constitutivo de las Comunidades Europeas [articulo 105(2 y 5)] sobre
el papel del Sistema Europeo de Bancos Centrales en los casos en que
se produzcan crisis bancarias de caracter transnacional [véanse Folkerts-
Landau et al. (1994), Pratti et al. (1999), Di Giorgo et al. (2000), European
Advisory Economic Group (2003) y Lastra (2003)]. En su opinion, deberia
establecerse un mecanismo formal para la resolucién de esas crisis que
garantizara una respuesta rapida ante estas situaciones, lo que exigiria
que las responsabilidades de todas las instituciones involucradas estu-

(21) En este sentido, es preciso distinguir entre la crisis de una filial, en cuyo caso la responsabilidad
recae sobre el banco central del pais de acogida, y la crisis de una sucursal bancaria, en cuyo caso las
responsabilidades estarian compartidas entre el banco central del pais de acogida y del pais de origen.
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vieran claramente definidas. En este contexto, el Banco Central Europeo
actuaria como prestamista de ultima instancia, papel que los autores ven
compatible con el mantenimiento de un determinado grado de «ambigle-
dad constructiva» en relacion con las circunstancias de dicha intervencion.
Al mismo tiempo, cuando la crisis fuera de solvencia, se estableceria un
procedimiento de cooperacion formal entre el Banco Central Europeo,
los bancos centrales y los supervisores nacionales, asi como los Minis-
terios de Finanzas, para decidir, en su caso, quién o quiénes financiarian
el seguro de depdsitos o, en su caso, el rescate. En cualquier caso, esta
propuesta tampoco esta exenta de dificultades, derivadas, por ejemplo, de
la inexistencia de foros donde estén representadas todas las partes impli-
cadas o de la presencia de multiples autoridades fiscales en Europa.

El segundo desafio a medio plazo de los reguladores y supervisores
europeos es la integracion del mercado bancario (especialmente, al por
menor, como el hipotecario y de crédito al consumo). La segmentacion
que persiste en el mercado de servicios bancarios minoristas tiene, en
parte, sus raices en barreras regulatorias que dificultan la realizacion de
transacciones entre paises. Una de ellas es la legislacion sobre protec-
cion del consumidor, que se mantiene en el ambito de competencia de
las autoridades nacionales del pais de acogida. Ademas, los distintos
requerimientos informativos (formato y contenido de los estados finan-
cieros) y practicas supervisoras imponen elevados costes a las entidades
paneuropeas. Ahora bien, dicha segmentacion no tiene su origen solo
en esas barreras, sino también —y, quiza fundamentalmente— en dife-
rencias culturales, por lo que es posible que la armonizacién normativa,
en si misma, no conduzca necesariamente a un aumento de la actividad
bancaria transfronteriza al por menor, pero si a un aumento del precio de
los productos bancarios, como consecuencia del mayor coste regulatorio
derivado de la armonizacién. Un argumento en favor de esta tesis es la
directiva sobre comercio electrénico, que se rige por las normas de defen-
sa del consumidor del pais de origen. A pesar de las ventajas que ello
supone para el oferente de los productos bancarios, la actividad trans-
fronteriza de banca electronica en Europa es practicamente inexistente.

Finalmente, para promover una mayor integracion del mercado banca-
rio en Europa parece necesario garantizar un alto nivel de competencia
entre las entidades, eliminando los obstaculos existentes a las fusiones
transfronterizas.
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