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COMUNICACION DE LA COMISION

Supervision financiera eur opea
(Texto pertinente a efectos del EEE)

1. INTRODUCCION

La crisis financiera ha puesto de relieve serias deficiencias en la supervision, tanto en casos
particulares como en relacion con el sistema financiero en su conjunto. El actual régimen de
supervision ha demostrado su inadecuacién para prevenir, gestionar y resolver la crisis. Los
modelos de supervision de ambito nacional no han estado a la altura de la situacion real de
integracion e interconexion que caracteriza hoy en dia a los mercados financieros europeos,
en que muchas entidades financieras operan a escala transfronteriza. La crisis ha puesto a
descubierto graves carencias en la cooperacion, la coordinacion, la coherenciay la confianza
entre supervisores nacionales.

La Comision ha desempefiado un papel activo en la coordinacién de las sustanciales
intervenciones que han llevado a cabo |os Estados miembros para restablecer |a confianza en
las entidades financieras, através de |os sistemas de garantia, lainyeccién de capital adicional
y medidas destinadas a depurar los balances de activos deteriorados, y garantizar al mismo
tiempo que las entidades beneficiarias tomen las disposiciones necesarias para volver a la
viabilidad. Esta labor debe completarse con medidas dirigidas a solventar las deficiencias de
la supervision reveladas por lacrisis.

En noviembre de 2008, la Comision encomendd a un Grupo de Alto Nivel presidido por
Jacques de Larosiére la mision de presentarle recomendaciones sobre la manera de reforzar
los mecanismos de supervision de la UE, a fin de proteger mejor a sus ciudadanos y de
restablecer la confianza en el sistema financiero. Siendo uno de los dos mayores mercados
financieros del mundo, la UE tiene también claramente el deber de promover la estabilidad y
seguridad financiera mundial, una funcién que solo puede cumplir si cuenta, a su vez, con un
solido marco de regulacién y supervision.

El informe final presentado por el Grupo De Larosiere el 25 de febrero de 2009 exponia un
proyecto equilibrado y pragmético de cara a un nuevo sistema de supervision financiera
europea. Entre los elementos fundamental es de este proyecto figuran propuestas para afianzar
la cooperacion y coordinacion entre supervisores nacionales, por gemplo, a través de la
creacion de nuevas Autoridades Europeas de Supervision y, por primera vez, de un 6rgano de
nivel europeo que se encargaria de supervisar e riesgo en el sistema financiero en su
conjunto.

En su Comunicacion «Gestionar la recuperacion europea», de 4 de marzo de 2009, la
Comisién acogia con interés y respaldaba la orientacion general de tales recomendaciones’.

Comunicacién de la Comisién de 4 de marzo de 2009 para e Consgo Europeo de Primavera,
«Gestionar la recuperacion europea», COM(2009) 114 find.

Véase el informe del Grupo de Alto Nivel sobre la Supervisién Financiera en la UE publicado € 25 de
febrero de 2009. El Grupo estaba presidido por Jacques de Larosiére.
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Basandose en las recomendaciones del informe De Larosiére, la Comunicacion establecia un
plan de accion para reformar € modo de regulacién y supervision de los mercados
financieros. La Comision ha adoptado ya una serie de medidas con vistas a llevar a cabo la
reforma de la vertiente reguladora, entre las que destacan importantes iniciativas referentes a
los fondos de inversion aternativos, incluidos los fondos de inversion libre, y ala retribucion
de los cargos gecutivos. A éstas se afliadiran en junio nuevas medidas sobre |os requisitos de
capital de los bancos.

Habida cuenta de la urgencia de una actuaciéon paralela en materia de supervision, la
Comision propuso un calendario acelerado de reforma de la supervision financiera en la UE.
Los debates que se han mantenido en e Consgo Europeo, € Consgo y € Parlamento
Europeo, asi como la consulta publica realizada, han revelado la existencia de un amplio
consenso en torno a la necesidad de una reforma y los objetivos que deben alcanzarse, en
consonancia con el informe De Larosiére y las consiguientes propuestas de la Comision.

La presente Comunicacion representa una etapa clave, a exponer la configuracién basica de
un nuevo marco europeo de supervision financiera. La Comision invitaa Consejo Europeo a
refrendar esa configuracién, de acuerdo con lo sefialado en las conclusiones. Se preveé que las
modificaciones legidativas por las que se hara efectivo el marco de supervision en la UE
expuesto en e presente documento se presentaran € proximo otofio, tras consultar
nuevamente a los interesados, y cabe esperar que se adopten a tiempo para que e marco
renovado de supervision esté operativo en el transcurso de 2010.

La Comision insta a los interesados a remitirle sus observaciones sobre la presente
Comunicacién amastardar el 15 dejulio de 2009.

2. UN NUEVO MARCO DE SUPERVISION PARA LA UE

Tal como se anunciaba en la Comunicacién de 4 de marzo de 2009, la Comisiéon propondra
mejorar € marco europeo de supervision financiera sustentdndolo en dos nuevos pilares
(véase el grafico en el anexo):

— Un Consgjo Europeo de Riesgo Sistémico (CERS), que vigilaray evaluara las amenazas
potenciales que parala estabilidad financiera se deriven de la evolucion macroeconémicay
de la evolucion del sistema financiero en su conjunto («supervision macroprudencial»). A
tal fin, el CERS alertaria en una fase temprana sobre los riesgos que puedan afectar a todo
g sistema y que se puedan estar perfilando y, en caso necesario, formularia
recomendaciones de actuacion para hacer frente a tales riesgos. La creacion del CERS
permitird remediar una de las carencias fundamentales que la crisis ha puesto de relieve, a
saber, la vulnerabilidad del sistema financiero frente a riesgos sistémicos, tanto sectoriales
como intersectoriales, compl e os e interconectados.

— Un Sistema Europeo de Supervisores Financieros (SESF), consistente en una potente
red de supervisores financieros nacionales que trabgen en tdndem con las nuevas
Autoridades Europeas de Supervision, a fin de salvaguardar la solidez financiera de las
empresas financieras individuales y de proteger a los consumidores de servicios
financieros («supervison microprudencial»). La nueva red europea se basara en la
atribucién de competencias compartidas que se refuercen mutuamente y combinara la
supervision de ambito nacional de las entidades con la centralizacion de determinadas
tareas a nivel europeo, con vistas a promover normas armonizadas y practicas de
supervision coherentes. Esta red se fundamentard en los principios de colaboracion,
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flexibilidad y subsidiariedad. Su finalidad sera reforzar la confianza entre supervisores
nacionales, garantizando, en particular, que los supervisores del pais de acogida participen
adecuadamente en la fijacién de politicas relativas a la estabilidad financiera y la
proteccion del consumidor, de modo que pueda hacerse frente con mayor eficacia a los
riesgos transfronterizos.

La creacion de ambos pilares del nuevo sistema de supervision es esencia para: lograr
valiosas sinergias; intensificar su impacto conjunto sobre la estabilidad financiera; disponer de
un marco de supervision macro-microprudencial plenamente imbricado. Consolidar la
regulacién de los servicios financieros en la UE, conservando al mismo tiempo un sistema de
supervision que ha demostrado multiples deficiencias en esta crisis, resultaria ineficaz.
Paralelamente, deben identificarse y suprimirse las diferencias en la transposicion del
Derecho comunitario a escala nacional gque se deriven de excepciones, exenciones, adiciones
0 ambiguiedades existentes en las actuales directivas, de manera que pueda definirse un solo
conjunto bésico de normas armonizadas (un Unico codigo normativo) que sea aplicado en toda
la UE por todos los supervisores. Este proceso podria afianzarse, cuando sea posible,
mediante la introduccion de mas normas directamente aplicables a nivel comunitario.

Las instancias que conformen el nuevo marco europeo de supervision financiera han de
responder plenamente ante las autoridades politicas de la UE. Deben desarrollar una cultura
comun de supervision; y tener en cuenta los intereses de todos los Estados miembros, asi
como la necesidad de una relacién equilibrada, reforzada 'y que fomente la confianza entre las
autoridades de los paises de origen y de acogida. Este sistema debe basarse en normas de
supervision exigentes que se apliquen de forma equivalente, equitativay coherente atodos los
agentes del mercado, respetando a mismo tiempo |la independencia de los supervisores para
realizar su trabgjo.

A través de estainiciativa, la UE no solo satisface los [lamamientos que ella misma formul
en e G20 en pro de una actuacion internacional que permita construir un sistema de
regulacion y supervision mas fuerte y coherente a nivel mundial para e futuro sector
financiero®, sino que, ademés, implanta un marco regional moderno y global, cuyos principios
deberian adoptarse en el ambito internacional.

3. CONSEJO EUROPEO DE RIESGO SISTEMICO (CERYS)
3.1. Justificacion de lareforma dela supervision macroprudencial

Las deficiencias de las actual es disposiciones en materia de supervision macroprudencial han
tenido gravisimas consecuencias para la totalidad del sistema financiero mundial. Muchos de
los desequilibrios que se fueron acumulando en € sistema financiero mundial antes de la
crisis son imputables a la excesiva expansion del crédito y a la inflacion galopante del precio
de los activos, unidas a una infravaloracion generalizada del riesgo financiero en un periodo
de crecimiento econdémico sostenido y no inflacionista. En este contexto, € G20 decidio
afianzar los mecanismos existentes a nivel internacional para salvaguardar la estabilidad
financiera mundial, con la expectativa de que €l recién creado Consgo de Estabilidad
Financiera® colabore estrechamente con el Fondo Monetario Internacional (FMI) para aertar
en una fase temprana sobre |0s riesgos macroprudenciales a escala mundial. Paralelamente, €l

Véase la Declaracion de la Cumbre de Londres de 2 de abril de 2009.
4 Sucesor del Foro de Estabilidad Financiera.
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Gobierno de los EE.UU. proyecta crear un poderoso érgano que serd responsable de la
supervisién macroprudencia de su sistema financiero nacional.

De forma andloga, la UE necesita un Organo especifico que asuma la supervision
macroprudencial de todo su sistema financiero, que detecte los riesgos que pesen sobre la
estabilidad financiera y que, en su caso, emita avisos de riesgo y/o recomendaciones de
actuacion para hacer frente a tales riesgos. Los actuales mecanismos de la UE prestan una
atencion excesivamente limitada al lado macroprudencial. El andlisis macroprudencial es
fragmentario, puesto que lo llevan a cabo diversas autoridades, a distintos niveles, sin
mecanismo alguno que garantice que los avisos de riesgos macroprudenciales y/o las
recomendaciones a respecto tengan un seguimiento y se traduzcan en medidas concretas. En
el periodo previo a la presente crisis, no se analizaron apropiadamente los complejos e
interconectados riesgos de mercado, ni tampoco se extrajeron las oportunas consecuencias de
cara a la politica de regulacion y supervision. Estas disposiciones fragmentadas deben
modificarse, ya que los costes econdmicos de una supervision macroprudencial ineficaz
pueden ser, tal como ha demostrado esta crisis, muy altos.

3.2 Funcion y responsabilidades del CERS

La Comisién propondra que se establezca el CERS como nuevo 6rgano independiente,
responsable de salvaguardar la estabilidad financiera mediante el gercicio de la supervision
macroprudencial a nivel europeo. Con vistas a desempefiar esta funcion, el CERS debe llevar
acabo las siguientes tareas:

Funcién del CERS

— Recopilar y anadlizar toda la informacion pertinente a efectos de la vigilancia y la
evaluacion de las amenazas potenciales que para la estabilidad financiera se deriven de la
evolucion macroecondémicay de laevolucion del sistema financiero en su conjunto.

— ldentificar y priorizar esos riesgos.
— Emitir avisos de riesgo cuando | os riesgos parezcan significativos.

— En caso de necesidad, formular recomendaciones sobre las medidas que deben adoptarse
para hacer frente alos riesgos detectados.

— Vigilar que se adopten medidas en respuesta alos avisos y recomendaciones.

— Actuar como enlace con el FMI, e Consgjo de Estabilidad Financiera'y los homologos de
terceros paises.

La principal labor del CERS consistiria en evaluar la estabilidad del sistema financiero de la
UE en su conjunto en el contexto de la evolucién macroecondmicay las tendencias generales
de los mercados financieros. De preverse riesgos significativos que amenazaran |a estabilidad,
el CERS emitiria un aviso precoz y, en su caso, formularia recomendaciones para la adopcion
de medidas correctoras. Los avisos y recomendaciones del CERS podrian ser de caracter
general o referirse a Estados miembros concretos y se concederia un plazo determinado para
responder a los mismos a través de la oportuna actuacion. Estos avisos y/o recomendaciones
se candizarian a través del Consgjo ECOFIN y/o de las nuevas Autoridades Europeas de
Supervision. EI CERS se encargaria, asimismo, de comprobar el cumplimiento de sus
recomendaci ones, basdndose en informes presentados por |os destinatarios.
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El CERS careceria de atribuciones juridicamente vinculantes. No obstante, cabe esperar que
gjerza una considerable influencia sobre los destinatarios de los avisos 0 recomendaciones,
merced a la excelencia de sus andlisis y a la participacion en sus trabajos de todos los
gobernadores de bancos centrales y supervisores de la UE y de la Comision. Se esperaria,
pues, que los destinatarios de los avisos y recomendaciones tomaran medidas a respecto,
salvo que su inaccién pudiera justificarse debidamente. En resumen, el seguimiento de los
avisos y recomendaciones quedaria garantizado mediante un mecanismo que obligue a actuar
o dar explicaciones. EI CERS decidiria, en cada caso, la conveniencia de que una
recomendacion se mantenga confidencial o se haga publica, atendiendo a su propio criterio.
Sin embargo, teniendo presente que las recomendaciones del CERS no serian vinculantes,
cabria esperar que su publicacion redundara en unamayor eficacia de las mismas.

El CERS seria plenamente responsable ante el Consgjo y € Parlamento Europeo, lo cua se
traduciria en la rendicion periddica (esto es, como minimo bianual) de cuentas a dichas
instituciones. En caso de perturbaciones financieras generalizadas, es probable que la
rendicién de cuentas fuera més frecuente, si bien cabe destacar que e CERS no tendria
directamente competencia alguna en la gestion de crisis.

3.3. Composicion y funcionamiento del CERS

Los bancos centrales deben desempefiar un papel protagonista en la supervision
macroprudencial. Dado que las principales responsabilidades de los bancos centrales estéan
relacionadas con € mantenimiento de la estabilidad monetaria y financiera, e andlisis
necesario para efectuar las tareas de supervision macroprudencial puede, de hecho, basarse en
parte en los analisis econdmicos y monetarios realizados por |os bancos centrales con vistas a
laformulacion de la politica monetaria, si bien se requeririan también informacion adicional y
un andlisis complementario de las vulnerabilidades del sistema financiero. Por otra parte, los
bancos centrales gjercen una funcién fundamental como red de seguridad financiera en su
calidad de prestamistas de Ultima instancia. Como salvaguardar |a estabilidad financiera es
uno de los cometidos fundamentales de los bancos centrales, la Comisién propondra la
integracion en el CERS de los gobernadores de los bancos centrales de los 27 Estados
miembros y del presidente del BCE. La participacion en e CERS se entendera sin perjuicio
de cualquier responsabilidad existente en materia de estabilidad financiera.

La participacion de los supervisores microprudenciales en los trabajos del CERS es
igualmente imprescindible. La interconexion de las entidades y los mercados financieros
implica claramente que e control y la evaluacion de los riesgos sistémicos potenciales se
basen en un conjunto amplio de datos e indicadores macroecondmicos y microfinancieros
pertinentes. Los supervisores microprudenciales tienen un conocimiento preciso de la
evolucion de los mercados financieros y de las principaes empresas y dispondran de
informacion decisiva para evaluar los riesgos que pesan sobre la estabilidad. Por estos
motivos, resulta oportuna la participacion de los presidentes de las tres Autoridades Europeas
de Supervision del SESF, asi como de los altos representantes de las autoridades nacionales
de supervision. En aras de un funcionamiento eficiente del CERS, la integracion de
supervisores en e mismo se limitaria a los tres presidentes de las Autoridades Europeas de
Supervision. No obstante, cada uno de los gobernadores de los bancos centrales deberia ir
acompafiado por un alto representante de las autoridades nacionales de supervision en calidad
de observador (férmula 1+1). El representante que acomparie al gobernador del banco central
podria variar de una reunién a otra, dependiendo de los temas sobre los que deba debatir €l
CERS, en particular en los Estados miembros en los que haya varias autoridades de
supervision.
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Perteneceria también al CERS un miembro de la Comision, atendiendo en especial a las
competencias de supervision macroeconémica que atribuye e Tratado a la Comision. Esta
vigilay analiza periodicamente la evolucion y las politicas macroeconémicas y determina los
riesgos macrofinancieros. Cuenta a un tiempo con los conocimientos especificos de cada pais
necesarios y con una vision de conjunto de la UE, por lo que se hallaria en condiciones de
contribuir alostrabajos del CERS.

La participacion de los Ministerios de Finanzas en el CERS podria ser percibida como
perjudicial para la independencia de sus andlisis técnicos de los riesgos macroprudenciales.
No obstante, dado que las politicas presupuestaria y fiscal pueden intensificar o mitigar los
riesgos para la estabilidad financiera, € presidente del Comité Econdémico y Financiero
representaria a los Ministerios de Finanzas, participando en las reuniones del CERS en
calidad de observador. De esta forma se reflgjaria también el papel de los citados Ministerios
en lagestion y resolucién de crisisy se aseguraria la fluidez de lainformacion entre el CERS
y las autoridades politicas.

El CERS se reuniria a menos unavez por trimestre, y con mayor frecuencia en momentos de
tension para e sistema financiero. Todos los miembros y observadores del CERS tendrian
derecho a asistir a tales reuniones y tomar en ellas la palabra. Ahora bien, con fines de
racionalizacion del proceso decisorio, Unicamente tendrian derecho a voto los miembros del
CERS, esto es, €l presidente del BCE, los gobernadores de los bancos centrales nacionales,
los presidentes de las Autoridades Europeas de Supervision y e miembro de la Comision. Los
votos no estarian sujetos a ponderacion y las decisiones se adoptarian por mayoriasimple.

En consonancia con la recomendacion contenida en el informe De Larosiere, el CERS deberia
estar presidido por e presidente del BCE (en cuyo caso, ad ser e presidente del CERS
independiente, también deberia ser miembro el vicepresidente del BCE). Al proceder el
presidente del CERS de un banco central integrado en el Eurosistema, pareceria adecuado
elegir aun vicepresidente entre los Estados miembros no incluidos en la zona del euro.

Convendria establecer un pequefio Comité Director —integrado por €l presidente y €
vicepresidente del CERS, otros cinco miembros del CERS procedentes de los bancos
centrales, |os presidentes de |as nuevas Autoridades Europeas de Supervision y el miembro de
la Comision—, que se encargaria de preparar las reuniones del CERS y velar por la eficiencia
de las mismas. Ademas, convendria crear un comité técnico consultivo que se encargue de
prestar apoyo a CERS, lo que incluiria la realizacion de andlisis técnicos pormenorizados
sobre temas relacionados con la estabilidad financiera. En el desempefio de sus funciones,
seria oportuno que el CERS pidiera también asesoramiento a los interesados del sector
privado, entre ellos los representantes de los consumidores. EI BCE se hara cargo de la
secretariadel CERS'y proporcionara apoyo analitico, administrativo y logistico.

El CERS colaboraria estrechamente con € FMI, e Consgo de Estabilidad Financiera'y sus
homologos en terceros paises, en e contexto de un sistema de aerta rgpida de ambito
mundial, por gemplo, advirtiendo sobre |os riesgos potenciales a que esté expuesto, fuera de
la UE, el sistema financiero mundial. De esta forma, cabe esperar que el CERS confieraala
UE mayor influencia en cualquier sistema mundial de alerta de riesgos.
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Composicion del Consgjo Europeo de Riesgo Sistémico (CERS)
Miembros:

Presidente: Presidente del BCE

Vicepresidente (elegido por los miembros del CERS)

Gobernadores de los 27 bancos centrales nacionaes

Vicepresidente del BCE

Presidentes de las tres Autoridades Europeas de Supervision

— Miembro de la Comision Europea

Observadores:

del banco central (férmula 1+1)

— Presidente del Comité Econdmico y Financiero

— Un representante de las autoridades nacionales de supervision que acomparie al gobernador

3.4. Basejuridicadel CERS

Unicamente si se establece un dispositivo que reconozca adecuadamente la interdependencia
entre los riesgos microprudenciales y los macroprudenciales podra lograrse un grado de
confianza suficiente de todos los interesados, por gemplo, las entidades financieras, los
inversores y los consumidores, para llevar a cabo actividades financieras transfronterizas.
Hasta ahora, la supervision prudencial se centraba exclusivamente, con excesiva frecuencia,
en e nivel microprudencial, y los supervisores evaluaban los balances de las entidades
financieras individuales sin tener debidamente en cuenta las interacciones entre las entidades
y entre éstas y e sistema financiero en general. Ofrecer esta perspectiva mas amplia es
responsabilidad de los supervisores macroprudenciales. Estos deberan controlar y evaluar los
riesgos potenciales que supongan para la estabilidad financiera hechos que puedan tener una
incidencia sectorial o repercutir en € sistema financiero en su conjunto. Al atender a tales
riesgos, el CERS constituiria un médulo fundamental en la estructura de supervisién integrada
de la UE, necesaria para promover reacciones oportunas y coherentes entre los Estados
miembros y evitar asi planteamientos divergentes, mejorando con ello el funcionamiento del
mercado interior. Ademas, como parte integrante del marco juridico e institucional, el CERS
facilitard la transposicion y aplicacion sistemética, coherente y eficaz de las normas
comunitarias en materia de servicios financieros transfronterizos.

Tras haber considerado diversas opciones posibles, la Comision juzga adecuado que € CERS
se establezca, sobre la base del articulo 95 del Tratado CE, como 6rgano desprovisto de
personalidad juridica. Esta base juridica permitiria atribuir a CERS las caracteristicas
fundamentales antes resefiadas y asignarle un mandato que englobe la totalidad del sector
financiero, sin excepciones, incluidos los seguros. Por otra parte, permitiria a CERS
conformar, junto con el SESF, un marco comun innovador para la supervision financiera, a
tiempo que posibilitaria el mantenimiento de una clara distincidn entre las competencias del
CERSY las de las demés instituciones. La eleccion de esta base juridica no impide conferir al
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BCE competencias de cara a sus funciones relativas al CERS, mediante un acto adoptado
sobre labase del articulo 105, apartado 6, del Tratado CE.

4, SISTEMA EUROPEO DE SUPERVISORES FINANCIEROS (SESF)
4.1. Justificacion delareforma de la supervision microprudencial

En lo que atafie a la supervision microprudencial, la UE ha alcanzado e limite de lo que
permite la naturaleza actual de los Comités de Supervisores Europeos’ (comités de nivel 3),
que no son sino Organos consultivos de la Comision. Pese a las mejoras aportadas a dichos
Comités, la UE no puede permanecer en una situacion en que no existen mecanismos para
garantizar que los supervisores nacionales tomen las mejores decisiones posibles en relacion
con las entidades transfronterizas; la cooperacion y € intercambio de informacién entre
autoridades nacionales de supervision son insuficientes; la actuacion conjunta de las
autoridades nacionales exige una auténtica hazafa para tener en cuenta €l mosaico de
requisitos de regulacion y supervision; las soluciones de &mbito nacional suelen ser la Gnica
opcion posible para hacer frente a problemas de dimension europea; y abundan las
interpretaciones divergentes de un mismo texto juridico. El nuevo SESF estara concebido para
subsanar esas deficiencias y ofrecer un sistema que esté en armonia con el objetivo de
estabilidad y unidad del mercado de servicios financieros de la UE, enlazando a los
supervisores nacionales para crear una potente red comunitaria.

4.2. Funcion y responsabilidades del SESF

El SESF deberia, pues, convertirse en una red operativa europea con competencias
compartidas y que generen sinergias. A nivel de la UE, los tres Comités de Supervisores
existentes se sustituirian por tres nuevas Autoridades Europeas de Supervision, a saber: una
Autoridad Europea Bancaria (AEB), una Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de
Jubilacion (AESPJ) y una Autoridad Europea de Vaores (AEV), todas ellas con personalidad
juridica. Estas nuevas Autoridades Europeas de Supervision asumiran todas las funciones de
los actuales Comités de Supervisores’, pero tendran ademés competencias suplementarias,
facultades legales definidas y mayor poder (véase méas abajo). Asimismo, contribuirian al
desarrollo de un Unico conjunto armonizado de normas, mejorarian la supervision de las
entidades transfronterizas mediante el establecimiento de requisitos y planteamientos de
supervision comunes y ayudarian a resolver las diferencias que puedan surgir entre los
supervisores nacionales.

La supervison corriente continuaria estando focalizada en el ambito nacional y los
supervisores nacionales seguirian siendo responsables de la supervision de las entidades
individuales, por eiemplo en lo que respecta a la adecuacion del capital. Ello reflgja el hecho
de que, hoy por hoy, los recursos econdmicos destinados al rescate de las entidades
financieras proceden ain de los Estados miembros y de los contribuyentes nacionales, tal
como lo ha demostrado la actual crisis. En lo referente a las entidades transfronterizas, los
colegios de supervisores que se estdn creando’ constituiran e eje central del sistema de

Comité de Supervisores Bancarios Europeos (CSBE), Comité Europeo de Supervisores de Seguros y
Pensiones de Jubilacion (CESSPJ) y Comité de Responsables Europeos de Reglamentacion de Valores
(CERV), conocidos también con frecuencia como «Comités Lamfalussy de Nivel 3».

Por gemplo, proporcionar asesoramiento técnico ala Comision.

En lo que respecta a los principales grupos financieros de la UE, en 2009 existen ya 0 se estan creando
tales colegios.
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supervision y cabe esperar que contribuyan sustancialmente a lograr un flujo equilibrado de
informacion entre las autoridades de los paises de origen y de acogida. Las Autoridades
Europeas de Supervision deberian participar en las reuniones de |os colegios de supervisores,
en calidad de observadores, con objeto de contribuir ala emergencia de una cultura comun de
supervision y de précticas coherentes en este ambito. Si se crea siguiendo este modelo, €l
SESF combinara las ventajas de un marco paneuropeo de supervisiéon financiera con la
experiencia de los érganos locales de supervision, que estdn més préximos a las entidades que
operan en su territorio.

En aras de un funcionamiento eficaz del SESF, serén necesarias medidas de acompariamiento
y modificaciones de la legislacion sectorial, a fin de contar con un conjunto méas armonizado
de normas financieras. La finalidad sera una mayor armonizacion de las normas que deben
aplicar los supervisores, asi como una mayor coherencia de las facultades con que éstos
cuentan a nivel nacional y de las sanciones a su alcance. En relacion con esto Ultimo, la
Comision presentara propuestas €l préximo otofio.

Con vistas a cumplir sus objetivos, las nuevas Autoridades Europeas de Supervision deberén
estar dotadas con |os medios necesarios para desempefiar |as siguientes funciones:

@ Establecer un conjunto Unico de normas armonizadas
Las Autoridades se encargaran de:

— Desarrollar normas técnicas vinculantes en éreas especificas y a partir de criterios que se
especificaran en la legislacion comunitaria (por € emplo, normas de supervision para los
colegios de supervisores y normas técnicas para la validacion de modelos internos). Estas
normas seran de aplicacion en un plazo determinado, siempre que la Comision las refrende
no oponiéndose a €llas.

— Formular directrices interpretativas, que las autoridades nacionales competentes aplicarian
a la hora de tomar decisiones concretas, en particular en lo relativo a la autorizacion y
supervision de entidades financieras.

(2)  Garantizar una aplicacion coherente de las normas de la UE

Aun contando con un unico conjunto de normas armonizadas, |a aplicacion de éstas puede, en
ocasiones, dar lugar a divergencias de opinion en cuanto a la aplicacion de la legislacion
comunitaria. Las Autoridades Europeas de Supervision deberian, pues, en casos claramente
especificados en la legislacién comunitaria, disponer de los medios necesarios para garanti zar
una aplicacion coherente de lamisma.

— Discrepancia entre supervisores nacionales

En caso de divergencia de opiniones entre supervisores nacionales, las Autoridades Europeas
deberian propiciar €l didlogo y ayudar alos supervisores allegar a un acuerdo. En € supuesto
de que, tras una fase de conciliacion, no haya sido posible alcanzar ese acuerdo, las
Autoridades Europeas de Supervision deberian adoptar una decision para zanjar €l asunto. No
obstante, ésta seria claramente una opcion de ultimo recurso, dado que, en la mayor parte de
los casos, cabe suponer que las correspondientes autoridades nacionales puedan llegar a un
acuerdo durante el procedimiento de conciliacién anterior.
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— Infraccion manifiesta de la legislacion comunitaria

Deberia igualmente implantarse un mecanismo para solventar los casos en que el
comportamiento de una autoridad nacional de supervision se considere manifiestamente
contrario a lo previsto en la legislaciéon comunitaria vigente. Las Autoridades Europeas de
Supervision, por iniciativa propia 0 ainstancia de uno o varios de |os supervisores nacionales
o delaComision, investigarian €l caso y, de ser necesario, dirigirian a supervisor naciona de
gue se trate una recomendaci én para la adopcion de medidas.

En el marco del deber general de observancia de la legislacion comunitaria, se impondriaala
autoridad nacional un plazo fijo para atenerse a la recomendacion. En el supuesto excepcional
de que lasituacion lo exija, las Autoridades Europeas de Supervision informarian del caso ala
Comision. Esta podria, poco después de que se formule la recomendacion de las Autoridades
Europeas de Supervisiéon, adoptar una decision en la que inste a la autoridad supervisora
nacional, bien a tomar medidas especificas, bien a abstenerse de toda actuacién, a fin de
asegurar plenamente el cumplimiento del acervo comunitario en el ambito de los servicios
financieros.

A fin de subsanar las omisiones en la transposicion del Derecho comunitario o |os retrasos en
la adopcién de medidas por los supervisores nacionales, 0 en caso de resultar necesaria una
actuacion urgente, las Autoridades Europeas de Supervision podrian también estar facultadas
para adoptar decisiones directamente aplicables a las entidades financieras en relacion con los
requisitos que se deriven de la normativa de la UE en materia de supervision prudencial de las
entidades y los mercados financieros y estabilidad del sistema financiero. Estas decisiones no
impedirian ala Comision incoar procedimientos de infraccion contralos Estados miembros.

3 Establecer una cultura comin de supervision y practicas coherentes a ese respecto

Las nuevas Autoridades Europeas de Supervision implantaran una cultura comun europea de
supervision y practicas coherentes en este ambito, por gemplo, desarrollando programas de
formacion comunes y participando en las reuniones de |os colegios de supervisores en calidad
de observadores. Asimismo, podrian promover € recurso a la delegacion mutua de funciones
y competencias entre autoridades nacionales de supervision.

(4)  Plenos poderes de supervision en relacion con entidades especificas

Las Autoridades Europeas de Supervision deberan ser competentes en lo que atafie a la
autorizacion y supervision de determinadas entidades con proyeccién paneuropea, por
giemplo, las agencias de calificacion crediticiay las cAmaras de compensacion de la UE que
actien como contraparte central. Estas competencias incluirian facultades tales como la de
realizar investigaciones e inspecciones in situ y tomar decisiones en materia de supervision, y
estarian definidas en la legislacion sectoria (por g emplo, el Reglamento sobre agencias de
calificacion crediticia). Aparte de incrementar |a eficacia de la supervision, este planteamiento
podria mejorar la eficiencia mediante la creacién de una «ventanilla Unica» para estas
entidades sujetas a supervision. Las Autoridades Europeas de Supervision podrian también
intervenir en la evaluacion prudencia de las fusiones y adquisiciones europeas del dmbito
financiero en su conjunto®.

La aplicacion de las normas de la UE sobre ayudas estatales y, en lo que respecta a las fusiones de
dimension comunitaria, la evaluacion de los aspectos de tales operaciones relativos a la competencia,
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(5)  Garantizar una respuesta coordinada ante situaciones de crisis

Las Autoridades Europeas de Supervision deberian asumir un papel activo de coordinacion en
situaciones de crisis. deberian facilitar la cooperacién y el intercambio de informacion entre
las autoridades competentes, actuar como mediadores en caso necesario, verificar lafiabilidad
de la informacién de la que deberian disponer todas las partes y ayudar a las autoridades
competentes a determinar y aplicar las decisiones correctas. En relacion con este ultimo
aspecto, la introduccion de un mandato europeo para mediados de 2009 permitira a las
autoridades nacionales considerar los problemas de estabilidad financiera en otros Estados
miembros al desempefiar sus funciones. A este respecto, es de vital importancia avanzar, |o
antes posible, en e desarrollo de mecanismos que permitan compartir responsabilidades y
resolver conflictos, a fin de reforzar la confianza entre autoridades nacionales y afianzar el
funcionamiento del SESF. En situaciones concretas de crisis, cabria conferir alas Autoridades
Europeas de Supervisién lafacultad de adoptar ciertas decisiones urgentes (por € emplo, sobre
las ventas en descubierto); el alcance de estos procedimientos urgentes deberia definirse en la
legislacion comunitaria.

(6) Recopilar informacion microprudencial

Las Autoridades Europeas de Supervision deberian encargarse de agregar toda la informacion
microprudencial pertinente que provenga de los supervisores nacionales. A tal fin, deberia
establecerse una base de datos central europea, cuya gestién corresponderia a las citadas
Autoridades. La informacion estaria a disposicion de las autoridades competentes integradas
en los colegios de supervisores y podria remitirse, en formato agregado y/o anénimo, al CERS
(véase e apartado 5). Para €llo, es posible que resulte necesario modificar la legislacion
sectoria vigente.

@) Asumir un papel internacional

Sin perjuicio de las competencias institucionales de las instituciones europeas, cabria asignar
a las Autoridades Europeas de Supervision cierto papel en las actividades internacionales, en
particular en relacién con los acuerdos técnicos con organismos internacionales y con las
Administraciones de terceros paises a su nivel. Las Autoridades Europeas de Supervision
podrian también asistir ala Comision en la preparacion de decisiones sobre la equivalencia de
los regimenes de supervision de terceros paises.

(8  Salvaguardias

El marco en e que se gerceran las competencias antes sefiadladas se especificara de forma
exhaustiva y con todo detale en la legislacion sectorial pertinente. La atribucion de tales
competencias se g ustara plenamente a lo dispuesto en los articulos 226 y 228 del Tratado. Sin
perjuicio de la aplicacion del Derecho comunitario, y teniendo presentes las obligaciones
potenciales que puedan recaer sobre los Estados miembros, las decisiones que se adopten en
virtud de los anteriores mecanismos no deberén afectar directamente a las competencias
presupuestarias de los Estados miembros. Por otra parte, cualquier decison de las
Autoridades Europeas de Supervision o de la Comisién debe estar sujeta al control de los
organos jurisdiccionales de la Comunidad.

conforme al Reglamento comunitario sobre concentraciones, seguirian siendo competencia exclusiva de
laComision.
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4.3. Composicion y estructura operativa del SESF

El planteamiento de supervisiéon en red antes descrito, con arreglo a cua las nuevas
Autoridades Europeas de Supervision trabgjarian en tdndem con los supervisores financieros
nacionales, se corresponde con e propuesto en e informe De Larosiere y se considera
preferible a soluciones tales como una centralizacion total de la supervision anivel de la UE,
sobre la cual no existe consenso. No obstante, dada la necesidad de mejorar urgentemente la
calidad y la coherencia de la supervision en Europa, la Comision considera imprescindible
acelerar los trabgjos preparatorios propuestos por €l Grupo De Larosiere, de modo que €
marco renovado pueda estar operativo en 2010.

La Comisién reconoce que, en muchos paises del mundo, se ha entablado un animado debate,
hasta ahora inconcluso, sobre la estructura de supervision que resultaria més adecuada,
contemplandose opciones tales como: i) un solo supervisor para todos los sectores; ii)
supervisores diferenciados para la supervision prudencia y la vigilancia del gercicio de la
actividad en relacidn con todas las entidades financieras (modelo denominado twin peaks); y
iii) un enfoque sectorial (es decir, supervisores diferenciados para la banca, los segurosy las
actividades con valores). Ahora bien, a juicio de la Comision, es por ahora preferible
mantener a nivel europeo este Ultimo enfoque y basarse en |as estructuras existentes, dado que
no existen pruebas concluyentes de que otras estructuras vayan a ser més eficientes en lo que
respecta a las competencias especificas que se propone atribuir a las Autoridades Europeas de
Supervision. Dichas competencias no se centran principa mente en la supervision directa, por
lo que los argumentos y datos alegados en los debates nacionales sobre la estructura de
supervisién no pueden necesariamente aplicarseles. Por esos motivos, la Comisién propondra
basarse en la estructura existente y permitir, cuando sea necesario, que ésta evolucione con €l
tiempo, procediendo aunarevision a cabo de un determinado nimero de afios.

Dentro de la estructura propuesta, serg, no obstante, fundamental |a cooperacion intersectorial,
afin de reflgjar las tendencias y realidades de los mercados pertinentes. En la medida en que
prosiga la convergencia entre sectores, sera cada vez mas necesario que las tres Autoridades
Europeas de Supervision y un representante de la Comision evalUen los correspondientes
regimenes sectoriales, con vistas a definir principios comunes y comprender las posibles
diferencias. Convendria, pues, integrar formalmente en la estructura un Comité Director que
englobe a los tres sectores, a fin de garantizar la comprensiéon y cooperacion mutuas de las
tres nuevas Autoridades Europeas de Supervision y la coherencia entre sus planteamientos de
supervision, ala hora de responder a los retos intersectoriales, como los que representan los
conglomerados financieros, y de asegurar condiciones de competencia equitativas. Ademas,
cada una de las Autoridades Europeas de Supervision deberia contar con la posibilidad de
participar en las reuniones de las otras dos en calidad de observador.

Cada una de las nuevas Autoridades contaria con una Junta de Supervisores integrada por los
mas altos representantes de las autoridades nacionales de supervision competentes y presidida
por € presidente de la correspondiente Autoridad Europea de Supervision. Seria oportuno que
participaran en la Junta de Supervisores, en calidad de observadores, representantes de la
Comision, del CERSy de las autoridades supervisoras competentes de |os paises miembros de
laAELCy e EEE. Sin embargo, no podrian asistir a ninguin debate que se refiera a entidades
concretas. En consonancia con la practica actual, se crearia igualmente una Junta Directiva,
gue se encargaria de los asuntos relacionados con € funcionamiento general (por e emplo,
presupuesto) y en la que estariaincluida la Comisién. Los presidentes y secretarios generales
de las Autoridades Europeas de Supervision deberian ser profesionales independientes con
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dedicacion exclusiva. El presidente serd nombrado por concurso general. EI nombramiento
seriarefrendado por e Parlamento Europeo y seriavalido por un periodo de cinco afios.

Composicion del Sistema Europeo de Supervisores Financieros

l. Comité Director:

— Representantes de las tres Autoridades Europeas de Supervision y de la Comision

. Tres Autoridades Europeas de Supervision [la Autoridad Europea Bancaria
(AEB), la Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacién (AESPJ) y la
Autoridad Europea de Valores (AEV)]:

Junta de Supervisores de cada Autoridad Europea de Supervision:

— Presidente de las Autoridades Europeas de Supervision
— Presidentes de | as autoridades nacional es de supervision pertinentes
Observadores:

— Un representante de la Comision
— Unrepresentante del CERS

— Un representante de la autoridad nacional de supervision competente de cada pais miembro
delaAELCYy del EEE

Junta Directiva de cada Autoridad Europea de Supervision:

— Representantes de |as autoridades nacional es de supervision pertinentes y de la Comision
1. Autoridades nacionales de supervision

La Junta de Supervisores deberia reunirse periédicamente y, ademds, con caracter
extraordinario en tiempos de tension. Las decisiones de las Autoridades Europeas de
Supervision relativas a normas técnicas se tomarian, a través de la Junta, por mayoria
cualificada, en funcion de las ponderaciones atribuidas por el Tratado alos Estados miembros.
De cara d egjercicio de otras funciones de las Autoridades Europeas de Supervision
convendria prever disposiciones distintas. Por gjemplo, las decisiones sobre la aplicacion de
las normativas vigentes deberian adoptarse por mayoria simple, segin el principio «una
persona, un voto.

Cada una de las Autoridades Europeas de Supervision tendria su propio presupuesto, que
estaria sujeto al procedimiento de descargo por €l Parlamento Europeo. Sus recursos podrian
provenir del presupuesto de la UE, asi como de otras fuentes, por gjemplo de contribuciones
de las autoridades nacionales. Todo presupuesto tendria que ser proporcional a sus
competencias y garantizar su independencia. Las Autoridades Europeas de Supervision
deberian actuar como enlace estructurado con todos los interesados, incluidos los
consumidores.

Sera fundamental garantizar la independencia de estas Autoridades Europeas de Supervision.
Necesitaran € mayor grado posible de independencia con respecto a las autoridades
nacionales que no sean las de supervison y a las instituciones europeas, las cuales no
deberian interferir en las decisiones de las Autoridades Europeas de Supervision. No obstante,
éstas serian plenamente responsables ante el Consgjo, €l Parlamento Europeo y la Comision.
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Un factor clave para que ello pueda funcionar es la transparencia, por lo que las Autoridades
Europeas de Supervision tendrian que rendir formalmente cuentas a | as instituciones europeas
con frecuencia (dos veces al afio, como minimo).

4.4. Basejuridica del SESF

La base juridica para € establecimiento de las Autoridades Europeas de Supervision deberia
ser la disposicion del Tratado CE que constituya igualmente la base juridica especifica de la
politica que estaran destinadas a aplicar.

Lacrisisfinancieray econdmica ha originado riesgos para la estabilidad del mercado interior.
Con vistas a mantener la confianza en ese mercado y la coherencia del mismo, y, por tanto, a
preservar 'y mejorar las condiciones para e establecimiento de un mercado interior
plenamente integrado y operativo en el ambito de los servicios financieros, es condicion
previa indispensable restablecer y mantener un sistema financiero estable y fiable. Por otra
parte, unos mercados financieros mas profundos e integrados ofrecen mejores oportunidades
de financiacion y diversificacion de riesgos, contribuyendo asi a mejorar la capacidad de las
economias pararesistir alas presiones. Laintegracion financieray la estabilidad se potencian,
pues, mutuamente.

El establecimiento del SESF y de las tres Autoridades Europeas de Supervision ira
acompariado de la elaboracion de un cddigo normativo Unico que asegurara una aplicacion
uniforme de las normas en la UE y contribuira asi a funcionamiento del mercado interior. La
labor de las Autoridades Europeas de Supervision consistira en asistir a las autoridades
nacionales en lainterpretacién y aplicacion coherente de las normas comunitarias.

El Tribuna de Justicia ha reconocido® que el articulo 95 del Tratado CE, relativo a la
adopcién de medidas de aproximacion de las legislaciones con vistas al establecimiento y
funcionamiento del mercado interior, constituye una base juridica adecuada para la creacion
de «un organismo comunitario encargado de contribuir a alcanzar una armonizacién»,
siempre que las misiones confiadas a dicho organismo estén estrechamente ligadas a las
materias que son objeto de actos de aproximacion de las legislaciones nacional es.

Dado que las misiones que se confien a las Autoridades Europeas de Supervision estaran
estrechamente ligadas a las medidas adoptadas en respuesta a la crisis financiera y a las
anunciadas en la Comunicacion «Gestionar |a recuperacion europea», pueden, pues, conforme
alajurisprudencia del Tribunal de Justicia, basarse en el articulo 95 del Tratado CE.

5. COOPERACION ENTRE EL SESF Y EL CERS

El marco de supervision propuesto para la UE solo puede ser viable s e SESF y el CERS
cooperan eficazmente. En efecto, €l objetivo de la reforma es lograr una interaccion mas
homogénea entre la supervisién macroprudencia y la microprudencial. En € desempefio de
su papel de supervisor macroprudencial, el CERS necesitaria recibir oportunamente datos
armonizados de nivel microprudencial, en tanto que la supervisién microprudencial por parte
de las autoridades nacional es se beneficiaria con el conocimiento del entorno macroprudencial
que puede aportar el CERS. S queremos evitar las trampas del pasado, es fundamental

o Véase TICE, C-217/04, apdo. 44.
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establecer procedimientos vinculantes de cooperacion e intercambio de informacion entre los
niveles micro y macroprudencial.

A fin deidentificar y priorizar los riesgos que pesan sobre |la estabilidad del sistema financiero
delaUE, el CERS necesitaria: i) recibir dd SESF los datos microprudenciales pertinentes —en
particular, sobre los grupos transfronterizos de grandes dimensiones y complegjidad—, vy ii)
tener la posibilidad de emprender estudios puntuales sobre temas especificos que requieran
una aportacion directa de los supervisores nacionales y/o de los operadores del mercado. La
Comisién propondra que las autoridades nacionales de supervision transmitan la informacion
necesaria a las Autoridades Europeas de Supervisién en aplicacion de las normas por las que
se creen estas nuevas Autoridades. La potestad de recibir toda la informacién que resulte
pertinente a efectos de la estabilidad financiera podria atribuirse al CERS a través del
instrumento juridico por € que se establezca este 6rgano y del instrumento juridico por e que
se establezcan las nuevas Autoridades Europeas de Supervision, conjuntamente. Entretanto,
los Reglamentos por los que se creen las nuevas Autoridades Europeas de Supervision les
exigirian facilitar periodicamente (por g emplo, mensualmente) al CERS los datos agregados
y los datos desagregados anénimos pertinentes sobre la totalidad de las entidades y los
mercados financieros, pero, ante todo, sobre los grupos transfronterizos de grandes
dimensiones y complegjidad. Dado €l caracter sensible de lainformacion, seria vital garantizar
la confidencialidad precisa en la cooperacion entre el CERS 'y el SESF, por lo que deberian
establecerse las salvaguardias legales apropiadas. Ademas, para que los colegios puedan
recibir informacién actualizada sobre €l entorno macroprudencia en el que operan entidades
concretas, cabria contemplar la posibilidad de que participen representantes del CERS en
calidad de observadores.

6. CONCLUSION
La Comisién invitaa Consejo Europeo a

— Respaldar la creacién de un nuevo Consgjo Europeo de Riesgo Sistémico (CERS),
presidido por € Presidente del BCE e integrado por los gobernadores de los bancos
centrales nacionales, los presidentes de las tres Autoridades Europeas de Supervision y un
miembro de la Comision Europea. Las autoridades nacionales de supervision y €
presidente del Comité Econdmico y Financiero deberian también estar estrechamente
asociados alos trabajos del CERS.

— Aprobar que se encomiende a CERS la misién de evaluar de manera continua la
estabilidad del sistema financiero en su conjunto y que se le confieran las facultades
necesarias para emitir oportunamente avisos o recomendaciones de medidas correctoras y
controlar su seguimiento.

— Aprobar e establecimiento de un nuevo Sistema Europeo de Supervisores Financieros
(SESF), compuesto por tres nuevas Autoridades Europeas de Supervision que trabajen en
red con las autoridades nacional es de supervision para desarrollar planteamientos comunes
de cara a la supervision de todas las entidades financieras, proteger alos consumidores de
servicios financieros y contribuir a la elaboracion de un Unico conjunto de normas
armonizadas. Entre otras cosas, €l SESF deberia elaborar normas técnicas, ayudar a
garantizar una aplicacion coherente del Derecho comunitario y resolver las diferencias
entre supervisores.
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— Poner de relieve la importancia de un planteamiento verdaderamente integrado en materia

de supervision financiera europea: la necesidad de una intensa interaccion entre el CERS'y
el SESF, y en especial de un intercambio de informacién microprudencial pertinente a
efectos del andlisis macroprudencial; la voluntad de las partes interesadas de tomar
medidas en respuesta a los avisos de riesgo y/o recomendaciones; y la necesidad de que €l
CERS actlie como enlace con las ingtituciones internacionales, en particular el Consgjo de
Estabilidad Financieray el FMI.

Acoger favorablemente la intencion de la Comisién de presentar, o antes posible, las
modificaciones legidativas precisas para implantar € nuevo marco de supervision de la
UE, a partir de las orientaciones expuestas en la presente Comunicacion y tras consultar
nuevamente a los interesados, de modo que las medidas necesarias se adopten a tiempo
para que el marco renovado esté operativo en € transcurso de 2010.

Apoyar, ademas, la aceleracion de los trabajos para construir un marco transfronterizo
globa que permita afianzar los sistemas de gestion y resolucion de crisis financieras con
gue cuenta la Unién Europea, incluidos los sistemas de garantia y de reparto de
responsabilidades.
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