Resumen

Las perturbaciones financieras ocurridas
en agosto de 2007 y las medidas tomadas por
las autoridades en respuesta a ellas han pues-
to de manifiesto la urgente necesidad de re-
formar el marco institucional vigente para la
gestion de crisis de entidades de crédito con
actividad transfronteriza en la UE. Por su par-
te, los acontecimientos de otofo de 2008 han
expuesto las limitaciones que suponen el mar-
co institucional descentralizado y la falta de
coordinacién de la regulacion sobre gestion
de crisis financieras transfronterizas en la UE.
Pese al compromiso politico, las reformas has-
ta la fecha parecen restringidas particularmen-
te en el dmbito de los esquemas de seguro de
deposito y el saneamiento y la liquidacién de
entidades bancarias transfronterizas.
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Abstract

The financial disruptions taking place in
august 2007 and the policies applied by au-
thorities in respond to the former, have shown
the urgent necessity to reform the current ins-
titutional framework for the management of
credit institutions with cross boundary activi-
ties in the E.U. under crisis. As well, the events
in autumn 2008 have exhibited the limitations
of a decentralized institutional framework and
the lack of coordinated regulation regarding
cross boundary financial crisis in the E.U. ma-
nagement. Although political commitment,
the reforms up to date seem to be restricted
particularly in areas such as deposit insurance
schemes and the reorganization and liquida-
tion of cross boundary banking entities.
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I. ¢ES URGENTE TENER
UN MARCO INSTITUCIONAL
PARA EL SANEAMIENTO
Y LA LIQUIDACION DE
BANCOS CON ACTIVIDAD
TRANSFRONTERIZA?

A quiebra de Lehman Brothers,

el 15 de septiembre de 2008,

dio un toque casi dramatico a
las turbulencias financieras que se
iniciaron en agosto de 2007. La res-
puesta de las autoridades nortea-
mericanas supuso un cambio de
paradigma, en opinién de muchos
analistas, que cogid por sorpresa a
mercados y reguladores (1). Al otro
lado del Atlantico, la quiebra del
banco islandés Landsbanki HF, en
octubre de 2008, precipité la to-
ma de control de los activos de su
sucursal en el Reino Unido (Icesa-
ve), para lo cual las autoridades in-
vocaron la Ley Antiterrorista (Anti-
Terrorism, Crime and Security Act,
2001). Las dificultades a las que tu-
vieron que hacer frente las autori-
dades britanicas fueron similares a
las que experimentaron las auto-
ridades holandesas con la sucursal
de Landsbanki HF en ese pais (Ice-
save). En este caso, los superviso-
res hicieron uso de la normativa na-
cional que transpone la Directiva
2001/24/CE, relativa al saneamien-
toy a la liquidacion de las entida-
des de crédito (en adelante, Direc-
tiva 2001/24/CE). Sin embargo, los
supervisores holandeses necesita-
ron evidencia de que la autoriza-
cion de Landsbanki HF habia sido
revocada por las autoridades islan-

desas (2) lo cual, en el momento
que los supervisores holandeses
emprendieron su accion, resultaba
dificil de probar. El hecho de que
las autoridades britanicas tuvieran
que recurrir a la Ley Antiterrorista
causo la indignacion de los regula-
dores de la Unién Europea (UE), pe-
ro lo cierto es que resultd ser mas
efectiva que la accion emprendida
por las autoridades holandesas
(Singh y Walker, 2009) (3). Un afio
después de la crisis de Landsbanki
HF, el Parlamento islandés se mos-
traba muy reticente a dar su apro-
bacion al préstamo de aproxima-
damente 3,9 millardos de euros
para indemnizar a los depositantes
britanicos y holandeses de Icesave,
a pesar del acuerdo politico entre
los tres paises (4).

También como respuesta a los
acontecimientos derivados de la
quiebra de Lehman Brothers, las
autoridades de varios paises de la
UE, entre ellos Alemania, Austria,
Irlanda y Portugal, garantizaron
con caracter temporal la totalidad
sus depdsitos bancarios (5). En
otros paises, entre ellos Reino Uni-
do, Holanda, Espafia, Italia y Po-
lonia, las autoridades se vieron
obligadas a incrementar el nivel
de cobertura de sus seguros de
depdsitos.

Ante esta situacion, los minis-
tros de finanzas de la UE se com-
prometieron a adoptar todas las
medidas necesarias para asegurar
la solvencia y la estabilidad de los

166




MARIA JESUS NIETO CAROL - GILLIAN G.H. GARCIA

sistemas bancarios, y restablecer
asi la confianza en un momento
en el que resultaba imposible pre-
decir la duracién de aquellos acon-
tecimientos. Entre los acuerdos
adoptados por los ministros de
economia y finanzas (ECOFIN), dos
merecen especialmente nuestra
atencion: Primero, el incremento
del nivel minimo de cobertura del
seguro de depdsitos hasta 100.000
euros, de forma escalonada en el
tiempo. Segundo, la recapitaliza-
cion de entidades sistémicas sol-
ventes consideradas «vulnerables»
(6). Aunque, en el momento del
acuerdo, algunos estados miem-
bros ya habian tomado la decision
de recapitalizar sus bancos (Fortis,
Dexia e Hypo Real Estate), el ECO-
FIN abrio la puerta no sélo a la re-
capitalizacién de bancos concre-
tos, sino también a la aprobacion
de programas nacionales de resca-
te bancario (7). En este contexto,
se llevaron a cabo las recapitali-
zaciones de Royal Bank of Scotland,
Lloyds, HBOS, Anglo Irish Bank e
ING, entre otras. En algunos casos
(Hypo Real Estate, Royal Bank of
Scotland, Anglo Irish Bank, ING y
KBCQ), el pais de origen asumio el
coste de toda la recapitalizacion.
En otros bancos (Fortis y Dexia),
con marcado caracter regional, la
recapitalizacién fue compartida en-
tre el pais de origen y los principa-
les paises de acogida. En el caso de
Fortis, los accionistas belgas y ho-
landeses emprendieron acciones
legales contra los gestores del Ban-
co y contra el gobierno holandés
por no haber pedido a la junta de
accionistas su aprobacién antes de
tomar el control de la entidad.

Los acontecimientos de oto-
fio de 2008 y la respuesta de las
autoridades hace mas evidente
la necesidad de reformar el mar-
co institucional vigente para la
gestion de crisis de entidades de
crédito con actividad transfron-
teriza en la UE (8). La urgencia de
disponer de dicho marco institu-

cional se acrecienta aln mas si
tenemos en cuenta que las ayu-
das publicas recibidas por los
bancos tienen caracter temporal
y requeriran de la reestructura-
cion de, al menos, algunas enti-
dades (9). Mas aun, la importan-
cia de la actividad transfronteriza
de las entidades de crédito euro-
peas se pone de manifiesto por
el hecho de que existen aproxi-
madamente 46 bancos, en su
mayoria conglomerados, con ac-
tividad financiera importante en
varios paises de la UE. Estas enti-
dades suponen aproximadamen-
te el 58 por 100 de los activos
bancarios de la Unién. Algunas
entidades tienen presencia a tra-
vés de filiales y sucursales en has-
ta casi la mitad de los estados
miembros. (ECB, 2008).

Las propuestas que se hacen
al final de este articulo van orien-
tadas a minimizar el coste de las
crisis financieras, y estan reco-
gidas en un reciente articulo, del
que somos coautoras junto con
Rosa Lastra, publicado por la Lon-
don School of Economics en ma-
yo de 2009 (10). Las propuestas
se centran en la reforma de las
directivas sobre saneamiento vy li-
quidacion de entidades de crédi-
to y sobre seguros de deposito,
asi como en mejorar la consisten-
cia del marco institucional para
la gestion de crisis financieras
(11). Hasta que tuvieron lugar los
acontecimientos de otofio de
2008, la atencién de los respon-
sables de politica econdmica, y
en buena parte el debate acadé-
mico, se habian concentrado so-
bre la coordinacion entre super-
vision prudencial y funcion de
prestamista de Ultima instancia,
y habfan dejado a un lado la co-
ordinacion entre los responsables
del saneamiento y liquidacion de
entidades y los esquemas de se-
guro de depdsito, y entre ambos
y la supervision (Hardy y Nieto,
2008) (12).

Il. UNA PERSPECTIVA
ACADEMICA
Y DE POLITICA
ECONOMICA SOBRE
EL SANEAMIENTO
Y LIQUIDACION
DE ENTIDADES
BANCARIAS

La literatura econdmica sobre
la resolucién de crisis bancarias se
concentra fundamentalmente en
entidades de &mbito nacional, a
pesar de la importancia creciente
de las entidades financieras com-
plejas de ambito global o regio-
nal que, por otra parte, si han si-
do objeto de estudio por los
organismos internacionales (FMi y
BM fundamentalmente) (13).

En grandes lineas, la literatura
econdémica sobre resolucion de cri-
sis bancarias se centra en los ob-
jetivos de los reguladores (Bens-
ton y Kaufman, 1988; Kaufman,
2004 ay b; Eisenbeis y Kaufman,
2007, y Hupkes, 2005) y los me-
canismos juridicos para alcanzar
dichos objetivos (Hupkes, 2003;
Campbell, 2003 y Bliss, 2007).
Mas recientemente, la atencién se
ha concentrado en el reparto equi-
tativo de los costes fiscales de la
gestion de crisis financieras trans-
fronterizas entre paises (burden
sharing) (Freixas, 2003; Goodhart
y Schoenmaker, 2006 y 2009; Nie-
to y Schinasi, 2007).

Benston y Kaufman (1988) fue-
ron pioneros en defender que la
resolucion de las crisis bancarias
es eficiente en la medida en que
el coste para el seqguro de depdsi-
tos y para el contribuyente es igual
0 proximo a cero. Para consequir
este objetivo, propusieron un me-
canismo que exige a los supervi-
sores la accion correctiva inmediata
cuando la ratio de capital regula-
torio del banco se situa en deter-
minados niveles, asi como la toma
de control de la entidad cuando
el capital se situa por debajo de
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un determinado umbral positivo,
para asi asegurar la cobertura de
los dep6sitos garantizados (insol-
vencia regulatoria) (14). En esta
misma linea, afos después, Kauf-
man (2004a) defiende que la re-
solucién eficiente de bancos su-
pone que las pérdidas por falta de
acceso a la liquidez por parte de
los depositantes y/o al crédito por
los prestatarios privilegiados son
iguales o proximas a cero. El au-
tor define las pérdidas de liquidez
como aquéllas que tienen su ori-
gen en la imposibilidad de los de-
positantes para acceder de forma
inmediata al valor nominal de sus
depdsitos asegurados de jure o el
valor estimado de recobro de
otros pasivos bancarios no asegu-
rados de jure. Las pérdidas por li-
quidez pueden también darse co-
mo resultado de la falta de acceso
inmediato por parte de los pres-
tatarios con mejor calidad credi-
ticia a sus lineas de crédito ban-
carias.

Eisenbeis y Kaufman (2007)
sostienen que el objetivo de po-
litica econémica en la resolucién
de bancos en crisis deberia ser per-
mitir la libre salida de los bancos
insolventes del mercado a un cos-
te minimo para la sociedad. Hup-
kes (2005) defiende que el obje-
tivo de politica econémica deberia
ser «preservar funciones criticas»
para la estabilidad del sistema fi-
nanciero, especialmente cuando
se trata de entidades de caracter
sistémico. Hupkes asume implici-
tamente que la existencia de un
marco institucional adecuado pa-
ra el saneamiento y la liquidacién
de entidades evitaria o, al menos
limitarfa, que dicho objetivo se
cumpliera mediante la interven-
cién publica y con un elevado cos-
te para el contribuyente.

En grandes lineas, los modelos
de intervencion bancaria difieren
en la medida en que reconocen la
naturaleza «especial» de las enti-

dades de depdsito. Asi, el mode-
lo de lex generalis utiliza el marco
legal general de las quiebras so-
cietarias o insolvencias empresa-
riales, y el modelo de lex specialis
utiliza leyes disefiadas especial-
mente para los bancos o bien ex-
cepciones dentro de las leyes con-
cursales ordinarias para tratar la
insolvencia bancaria. Ambos pro-
cedimientos difieren en la efecti-
vidad con la que satisfacen los ob-
jetivos mencionados en los dos
parrafos anteriores. Las diferencias
en el trato de accionistas y acree-
dores (stakeholders) dependen
mas del disefio del procedimiento
que del hecho de que se aplique
lex generalis o lex specialis, y son
mas evidentes en la fase previa a
la declaracién de insolvencia, en
la que distintas jurisdicciones dan
tratos diferentes a la proteccion de
los stakeholders. Por ejemplo, en
la ley italiana, el administrador pro-
visional de la entidad en crisis, de-
signado por el supervisor, admi-
nistra de forma controlada la
entidad con el fin de hacerla via-
ble financieramente. Aunque los
acreedores no participan en este
tipo de procedimiento, lo que con-
tribuye a acelerarlo, el administra-
dor provisional si necesita el con-
sentimiento de los accionistas para
todas aquellas acciones en las que
asi lo establezcan las leyes de so-
ciedades. En general, en el caso de
que la administracién provisional
de la entidad resulte insuficiente
para hacerla viable, la entidad tie-
ne que liquidarse. Dicha liquida-
cién puede llevarse a cabo bajo lex
specialis o lex generals.

Lex specialis implicitamente re-
conoce la naturaleza «especial» de
las entidades de depdésito, y con-
cede al supervisor prudencial am-
plia discrecion para decidir cudndo
intervenir y, por lo tanto, asume
su ventaja informativa sobre la si-
tuacion financiera de la entidad
(15). En la medida en que aquél
ejerce una accidn correctiva inme-

diata, no deberia haber pérdidas
para los depositantes asegurados.
En aquellos paises que han adop-
tado este enfoque en su forma
mas pura (no hay intervencion ju-
dicial), como es el caso de EE.UU.,
el supervisor tiene amplias facul-
tades para transferir con pronti-
tud el valor nominal de los depé-
sitos garantizados por el sequro
de depdsito, el valor estimado de
recobro de los depdsitos no ga-
rantizados y las lineas de crédito
sanas a un «banco puente» (16)
que, con caracter temporal, esta
bajo propiedad del estado (17).
La venta del «banco puente» a
una entidad solvente y rentable se
realizaria de forma rapida lo que
evitaria que el banco insolvente
permaneciera abierto demasiado
tiempo, limitando asi sus pérdi-
das. De hecho en los EE.UU., la mi-
nimizacion del coste publico de la
resolucién de crisis es un objetivo
explicito de la Federal Deposit In-
surance Corporation Improvement
Act (FDICIA), de 1991 (ver recua-
dro 1).

Lex generalis requiere general-
mente que bien los acreedores o
bien los gestores pidan a los tribu-
nales de justicia la intervencion del
banco en crisis, muy probablemen-
te cuando esté en situacion de insol-
vencia patente. Este procedimiento
ofrece a la autoridad responsable
del concurso de acreedores o de
la liquidacién control exclusivo so-
bre los activos y pasivos del banco
insolvente. Los accionistas pierden
al menos parte de sus derechos,
lo que facilita el proceso. Sin em-
bargo, los requerimientos del pro-
cedimiento y la publicidad que
acompana a los procedimientos
judiciales (v. gr., junta de acreedo-
res) hacen mas largo el procedi-
miento judicial y pueden contri-
buir a incrementar las pérdidas de
la entidad; de hecho, las leyes de
quiebras societarias no tienen co-
mo principal objetivo la estabili-
dad financiera (Cihdk y Nier, 2009).
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Este enfoque ha sido utilizado en
el Reino Unido hasta la reforma in-
troducida en 2009, que establece
un «régimen de resolucion espe-
cial» para los bancos. Bliss (2007)
defiende que, en el marco de la lex
generalis, los acreedores pueden
buscar el control de los activos de
la entidad antes del momento de
declarar la quiebra, precipitando su
huida, que es precisamente lo que
la ley de quiebras intenta evitar.

En el ambito internacional, exis-
ten dos métodos o enfoques pa-
ra tratar las insolvencias bancarias.
El enfoque universal, cuyo obje-
tivo es liquidar la entidad trans-
fronteriza mediante la accion
coordinada de los procedimientos
judiciales o administrativos, de tal
forma que el tribunal o autoridad
administrativa, normalmente del
Estado donde radica la sede de la
matriz, toma el liderazgo y sus de-
cisiones son reconocidas de for-
ma automatica en el resto de los
estados donde la entidad opera.
En los llamados estados de acogi-
da se admite de forma excepcio-
nal la existencia de procedimientos
secundarios (ancillary procedures),
que apoyan las actividades de la
autoridad (administrativa o judi-
cial) que lidera (18). El enfoque te-
rritorial lleva consigo la realizacion
de procedimientos simultaneos e
independientes en cada una de las
jurisdicciones en las que opera la
entidad transfronteriza, en cada
una de las cuales la autoridad ad-
ministrativa o judicial tiene por ob-
jetivo tomar el control de los activos
en su jurisdicciéon para satisfacer
las demandas de sus acreedores
nacionales.

No obstante, el mayor obstacu-
lo para alcanzar la armonizacion
de las leyes en materia de insolven-
cia bancaria radica precisamente
en la polarizacién entre estados
que utilizan el modelo de /ex spe-
cialis y el modelo de lex generalis.
La Directiva 2001/24/CE no resuel-

ve esta cuestion en el seno de la
Unidén Europea, reconociendo im-
plicitamente esta dificultad. Esto
plantea ciertos elementos de dis-
cusion en el caso de que la entidad
sea insolvente, necesite ser recapi-
talizada o, en su caso, liquidada:
{como se distribuye la carga finan-
ciera que supone la recapitaliza-
cién y la absorcion de pérdidas en-
tre los paises en los que la entidad
opera? En este sentido, Freixas
(2003); Nieto y Schinasi (2007) y
Goodhart y Schoenmaker (2006
y 2009) hacen unas reflexiones in-
teresantes.

Freixas (2003) demuestra que las
asimetrias de informacion y las di-
ferencias en la efectividad de la su-
pervision prudencial de los estados
miembros de la UE llevan a decisio-
nes subdptimas que podrian mejo-
rarse mediante la cooperacion en la
toma de decisiones, la centraliza-
cion de la informacion sobre las
condiciones financieras de las enti-
dades de crédito y una regulacion
mas estricta. Si no se dan estas con-
diciones, el coste de la crisis de una
entidad financiera transfronteriza
serd mayor por la falta de incenti-
vos que tienen los supervisores pa-
ra cooperar y compartir informa-
cion sobre la situacion financiera
de las entidades. Nieto y Schinasi
(2007) analizan los incentivos de los
reguladores para cooperar en situa-
ciones de crisis financieras utilizan-
do como marco de analisis la lite-
ratura sobre «alianzas econdmicas».
Una de las conclusiones de estos
autores es que una mayor coordi-
nacion en forma de mayor armoni-
zacion, o una completa internaliza-
cién de las decisiones sobre la
estabilidad financiera en la Eu, con-
ducirfan a una mejora en la funcién
de bienestar respecto a la situacion
actual. Goodhart y Schoenmaker
(2006 y 2009) proponen un meca-
nismo de distribucion ex ante del
coste fiscal de la restructuraciéon de
una entidad de depdsitos transfron-
teriza en la UE. Este acuerdo podria

tomar la forma de un fondo euro-
peo de «recapitalizacion» que po-
dria financiarse en funcién del piB
de cada Estado, o tratarse de un
acuerdo especifico para hacer fren-
te a las pérdidas concretas ocasio-
nadas por una entidad que opera
en mas de un estado miembro. En
este caso, el coste se distribuiria en
funcion de una variable financie-
ra, como por ejemplo los activos to-
tales o el volumen de depdsitos de
la entidad.

lll. SANEAMIENTO
Y LIQUIDACION
DE ENTIDADES
BANCARIAS
TRANSFRONTERIZAS
EN LA UE: (EXISTE
UN MARCO
INSTITUCIONAL PARA
LA COOPERACION?

Los acontecimientos desen-
cadenados tras la quiebra de
Lehman Brothers han hecho evi-
dente la ausencia de un marco
institucional integrado y robus-
to para la gestion de crisis finan-
cieras transfronterizas en la UE.
No sélo no existe un régimen es-
pecifico para gestionarlas, sino
que las autoridades nacionales
responsables no cuentan con los
mismos instrumentos. Debemos
recordar que las directivas euro-
peas son sélo un mecanismo de
coordinacion «implicita» entre
paises, y que sélo imponen una
obligacién de resultado en los
ambitos de la supervision pru-
dencial, seguro de depdsitos y
saneamiento y liquidacion de en-
tidades de crédito. Mas aun, el
principal objetivo de estas direc-
tivas es establecer un campo de
juego igualado en términos com-
petitivos, evitando, al menos par-
cialmente, que la regulacion na-
cional en estos ambitos sea un
obstaculo para la integracion fi-
nanciera de la UE por la via del
arbitraje regulatorio. Por lo tan-
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RECUADRO 1
GESTION DE BANCOS EN CRISIS EN ESTADOS UNIDOS

Hasta el nacimiento de la Corporacion Federal de Seguro de Dep6sito (FDIC) en 1934, el saneamiento y liquidacion de bancos tenfa lugar en el
marco institucional de los tribunales de justicia y las leyes concursales de los estados en los que las entidades de crédito estaban domiciliadas.
Cuando el Congreso de los EE.UU. cred la FDIC, esta funcion paso a ser una responsabilidad de dmbito federal (Garcia, 2009a) (1). A partir de
ese momento, cuando el supervisor, bien estatal o federal, retira la autorizacién del banco para operar, transfiere la responsabilidad de su sanea-
miento y liquidacion a la FDIC. Hasta la década de los afios setenta, las crisis bancarias se resolvieron con la adquisicion de todos o la mayoria
de los activos y todos los pasivos del banco con problemas por parte de otra entidad de crédito, que, en ocasiones, recibia el apoyo financiero
de la FDIC. La crisis de Continental Illinois National Bank (1984) enfrento, por primera vez, a las autoridades con el problema de tener que ges-
tionar la crisis de un holding bancario (Banking Holding Company —BHC—) de importancia sistémica (too big to fail). Esto unido a los proble-
mas financieros de las Savings and Loans (S&Ls) y de algunos bancos de dmbito regional descapitalizaron la FDIC, que tuvo que pedir financia-
cién al Congreso para hacer frente al coste financiero de la crisis (2). Esta situacion llevo a la aprobacién de FDICIA en 1991 (3), cuya técnica
discrecional de decision se basa en minimizar el coste financiero de las mismas. El articulo 141(a)(4)(A) de FDICIA establece : «the total amount of
the expenditures by the Corporation...is the least costly to the deposit insurance fund of all possible methods for meeting the Corporation’s obli-
gations under this section.» Solo la «excepcidn sistémica» permite que este principio se vulnere (4). Ademas, FDICIA consagra el principio de ac-
cién correctiva inmediata de los supervisores cuando la ratio de capital regulatorio del banco se sitta en determinados niveles (triggers). Mas aun,
el supervisor estd obligado a intervenir y trasladar la gestién del banco en crisis a la FDIC cuando la ratio de capital regulatorio definida en térmi-
nos de capital tangible sobre activos se sitla por debajo del 2 por 100. Sin embargo, FDICIA no ha sido efectiva en la resolucién de las entida-
des sistémicas. Lehman Brothers, Bear Sterns, Fannie Mae, Freddie Mac, Citicorp, AIG, Bank of America, entre otras, no se han gestionado en el
marco de FDICIA, y el coste para los contribuyentes norteamericanos es todavia desconocido (5). El Departamento del Tesoro hizo una propues-
ta de reforma en junio de 2009 que tenia, entre otros, el objetivo de proporcionar al Gobierno los instrumentos para gestionar las crisis finan-
cieras evitando la resolucién desordenada de holdings bancarios (BHC) y financieros (FHC) que pueda poner en peligro la estabilidad del sistema
(6). El nuevo marco regulatorio complementaria (no sustituiria) y estarfa inspirado en el esquema actual para la gestién de crisis bancarias, po-
niéndose en funcionamiento con la misma excepcion sistémica que contempla FDICIA. En este caso, la autoridad competente para iniciar la ac-
cién serfa la Comision de Valores (Securities Exchange Commission —SEC—) que sustituiria a la FDIC en el caso de sociedades de inversion (o sus
grupos financieros). La responsabilidad Ultima recae en el Tesoro, que, con la informacién que le proporcione la Reserva Federal, decide sobre las
técnicas especificas de saneamiento / reestructuracién del grupo financiero en crisis (administracion controlada temporal, compra de activos,
préstamos del Tesoro, garantfa de los pasivos, inyeccién de capital). Esta decision deberd estar inspirada por la necesidad de estabilizar financie-
ramente el grupo financiero con un coste minimo para el contribuyente. En el caso de grupos financieros de sociedades de inversién, el sanea-
miento corresponderia a la SEC. Por Ultimo, mencionar que la propuesta del Departamento del Tesoro exige que la Reserva Federal obtenga la
aprobacion escrita del Secretario de Estado del Tesoro cuando haga uso de la seccion 13(3) de la Ley de la Reserva Federal (Federal Reserve Act)
que establece la posibilidad de dar crédito (descuento) a «individuos, sociedades y corporaciones» en circunstancias «inusuales y exigentes» (7).

En suma, la propuesta del Tesoro de junio 2009 amplia la excepcion sistémica contemplada en FDICIA y la aplicacion del modelo de /ex spe-
cialis a la resolucién de grupos financieros de importancia sistémica (FHC, BHC) consagrando el principio de minimizacion de los costes de la
gestién de crisis financieras.

NOTAS:

(1) La centralizacion tuvo lugar antes de que las entidades de dep6sito pudieran traspasar las barreras interestatales a finales de la década de los ochenta.

(2) Kane, Edward J. (1985), The Gathering Crisis in Deposit Insurance, Cambridge, MA: MIT Press; Federal Deposit Insurance Corporation (1997), History of the Eighties: Lessons for the Future.
Volume 1: An Examination of the Banking Crises of the 1980s and Earfy 1990s. Federal Deposit Insurance Corporation, Washington D.C. 167-188. <http:/Avww.fdic.gov/bank/historical/history/vol1.html>.
Capitulo 4 (problema de las S&Ls). Capitulo 7 (Continental lllinois).

(3) Federal Deposit Insurance Corporation Improvement Act (FDICIA) publicada en 1991, consagraba la propuesta de intervencion estructurada temprana propuesta por Benston y Kauf-
man en 1988.

(4) La excepcion sistémica supone la cobertura total de los depositos y otras obligaciones de la entidad. La puesta en marcha de esta excepcion exige su aprobacién por el Secretario del
Tesoro en consulta con el Presidente de los EE.UU., el voto favorable de 2/3 de los miembros de los consejos de la Reserva Federal y de la FDIC, que certifiquen que las dificultades finan-
cieras de la entidad pueden poner en peligro la estabilidad financiera del sistema y justifiquen el uso de esta excepcidn que evitaria o mitigaria los efectos adversos sobre el sistema finan-
ciero y la economia. La excepcion sistémica fue invocada inicialmente en la gestion de la crisis de Wachovia para facilitar su compra por Citi, pero no llegé a materializarse. Wachovia fue
finalmente adquirida por Wells Fargo sin recibir ningtin apoyo del Gobierno. La excepcidn sistémica se utilizé para poner en marcha el programa de garantias bancarias de la FDIC (Tem-
porary Liquidity Guarantee Program, TLGP), del que se beneficiaron varios bancos, entre ellos Citi y Bank of America.

(5) En el momento de escribir este articulo, las autoridades norteamericanas no habian realizado una evaluacion independiente de las causas de la crisis y de las reformas necesarias co-
mo ya lo han hecho los britanicos (Garcia, 2009b)

(6) U.S. Department of Treasury (2009) Financial and Regulatory Reform: A New Foundation: Rebuilding Financial Supervision and Regulation, junio; consultado el 7 de Julio de 2009 en
http://www.financialstability.gov/docs/regs/FinalReport_web.pdf

La propuesta tiene cinco objetivos: 1) promover la buena supervision y regulacion de las entidades financieras; 2) establecer un sistema integral de supervisién prudencial de las entidades
para que los mercados puedan soportar situaciones de stress en el sistema financiero y la crisis de una o mas entidades sistémicas; 3) proteger a los inversores y consumidores de produc-
tos financieros de situaciones de abuso; 4) proporcionar al Gobierno los instrumentos para gestionar las crisis bancarias evitando la resolucion desordenada de holdings bancarios y finan-
cieros que puedan poner en peligro la estabilidad del sistema; 5) contribuir a mejorar los estandares regulatorios y la cooperacion internacional. De acuerdo con esta propuesta, el Depar-
tamento del Tesoro preside el Comité de Vigilancia de los Servicios Financieros (Financial Services Oversight Council), del que forman parte los responsables de las agencias supervisoras.
Su funcion es la de identificar los riesgos sistémicos, mejorar la coordinacién entre agencias supervisoras y ayudar a la Reserva Federal en la identificacion de aquellos grupos financieros
de caracter sistémico. De acuerdo con la propuesta, la Reserva Federal supervisa todas las entidades financieras de cardcter sistémico (incluso no bancos) y establece sus requerimientos
de capital y de supervision consolidada. Ademas, de acuerdo con esta propuesta, una agencia especializada (Consumer Financial Protection Agency) es responsable de velar por los inte-
reses de inversores y consumidores de servicios financieros; una agencia (National Bank Supervisor) centraliza la supervisién de bancos y S&Ls que operan en el ambito federal y otra
agencia federal centraliza la supervision de las entidades de seguro (Office of National Insurance).
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RECUADRO 1 (continuacién)

GESTION DE BANCOS EN CRISIS EN ESTADOS UNIDOS

(7) La nota a pie de pagina 1 del texto principal reproduce el de la seccidén 13(3). Aunque la Ley no obliga en la actualidad, la Reserva Federal ha pedido de facto la aprobacién formal del
Tesoro cuando ha utilizado la Seccion 13(3)en el contexto de las crisis recientes. Este requisito establecido en la propuesta del Departamento del Tesoro es, en opinién de algunos analis-
tas, el punto de partida de la «interferencia politica en la funcién de prestamista de Gltima instancia de la Reserva Federal» («The Fed “s Independence is at risk», Glenn Hubbard, Hal Scott
and John Troton, Financial Times, 21 de agosto, viernes, de 2009).

to, el objetivo ultimo de estas di-
rectivas no es preservar la esta-
bilidad financiera en la UE y, co-
Mo mostraremos mas adelante,
tampoco estan coordinadas en-
tre si, lo que limita su efectivi-
dad ante una crisis bancaria de
caracter transfronterizo.

Mas aun, la gestion de ban-
cos en crisis afecta a dmbitos de
la requlacion nacional que no son
exclusivos de las entidades finan-
cieras, tales como las leyes de so-
ciedades (y del mercado de valores
para las entidades que cotizan),
que, en el caso europeo, son par-
ticularmente protectoras de los
derechos de los accionistas. La
Convencién Europea de Derechos
Humanos (CEDH) garantiza el pa-
cifico disfrute de la propiedad pri-
vada. Los accionistas tienen el de-
recho de no ser desposeidos de
sus acciones o sufrir la pérdida
de valor de las mismas, salvo que
se justifique en el interés publico
(para referencia, ver la jurispru-
dencia de la CEDH) y los accionis-
tas sean compensados de forma
adecuada (19).

En definitiva, a pesar de que
los mercados financieros en Euro-
pa estan cada vez mas integrados,
su regulacion continda teniendo
un marcado caracter nacional y
estd constrefiida por la esfera de
influencia de la jurisdiccién nacio-
nal (Lastra, 2007). En los ultimos
anos, los reguladores nacionales
han establecido una serie de prin-
cipios y procedimientos que se re-
fieren a la identificacién de las au-
toridades responsables de la gestion
de crisis financieras (bancos centra-

les, supervisores y ministerios de
finanzas) y los flujos de informa-
cion necesarios entre ellas. Ahora
bien, estos procedimientos estan
formalizados en acuerdos de co-
operacion (MoU) que no tienen la
eficacia legal atribuida a instru-
mentos juridicos como las leyes o
normas reglamentarias, y solo re-
cientemente se han hecho publi-
cos (20).

1. Facultades disciplinarias
y sancionadoras
de los supervisores

Los supervisores prudenciales
de la UE tienen objetivos diferen-
tes, arquitecturas institucionales
distintas y distintas facultades pa-
ra actuar en circunstancias de cri-
sis. En algunos paises, los super-
visores acuden con frecuencia a la
persuasion moral, mientras que en
otros la carga de la prueba en el
gjercicio de sus facultades recae so-
bre ellos mismos, lo que contribu-
ye a retrasar su accion correctiva.

Los supervisores necesitan te-
ner mandato legal y herramientas
adecuadas para ejercer una accion
correctiva inmediata cuando los
bancos no cumplen la regulacién
prudencial o el comportamiento
de sus gestores pone en peligro
la solvencia y/o los depdsitos (21).
El cuadro n.° 1 presenta las facul-
tades de los supervisores de la UE
para imponer acciones correctivas
ante la situacion de deterioro pa-
trimonial del banco, y muestra
que estas facultades varian consi-
derablemente entre paises. Mas
aun, en ocasiones se trata de fa-

cultades compartidas, en el sen-
tido de que necesitan la aproba-
cion bien del Gobierno o bien de
los tribunales de justicia. Por ejem-
plo, en algunos paises, la facultad
de prohibir las transferencias de
activos entre las filiales y la matriz
de bancos en crisis cuando ambas
operan en distintos estados miem-
bros es compartida con el admi-
nistrador provisional nombrado
por el supervisor o con los jueces
que tienen que decidir si la ope-
racién supone un detrimento pa-
ra la situacién patrimonial de la
entidad (22).

2. Diversidad en
los procedimientos
nacionales de
saneamiento-liquidacion
bancaria y los esquemas
de garantia de depésitos

Las condiciones que determi-
nan cuando y cobmo se produce la
intervencion de la entidad de cré-
dito también varian considerable-
mente en los estados miembros
de la UE. La definicion de insolven-
cia regulatoria o, de forma mas
general, el «xumbral de interven-
cion» es relevante desde el punto
de vista del margen de maniobra
que ofrece a las autoridades para
tomar acciones correctivas inme-
diatas que reduzcan la probabili-
dad de insolvencia econémica de
la entidad (23). La definicion del
«umbral de intervencion» es dife-
rente segun se trate de jurisdic-
ciones que apliquen lex genera-
lis o lex specialis. En el caso de lex
generalis (Finlandia y Suecia), el
umbral puede estar definido en
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FACULTADES DE LOS SUPERVISORES ANTE LA SITUACION DE DETERIORO PATRIMONIAL DEL BANCO

CUADRO N.° 1

(NUMERO DE PAISES EN LA UNION EUROPEA)

Medidas cautelares de inmediata ejecucion ...
Imponer multas / sanciones .............cccoce....

Destituir a los gestores...........cccccoeeeveienn.
Exigir mayores requerimientos de capital ...

Exigir un plan de reestructuracién ................

Nombrar a un inspector como

administrador temporal .............ccoeeiiiiinn.
Evitar la transferencia de activos ...................

Exigir a los accionistas aportaciones

adicionales de capital en metalico ** ..........
Limitar actividades / concesion de crédito......

Restringir, poner condiciones a la actividad

Restringir los derechos de voto .....................

Iniciar el saneamiento / liquidacion ...

Quitar la autorizacion ** ...

Facultades del supervisor

Necesaria la aprobacién del Gobierno
o tribunal de justicia

Supervisor no tiene
facultades

27
24 (sancién sin
conscuencias, 3)
21
25

................. 24

................. 20
................. 27%

................. 15

25
27 (4 sélo cuando hay
incumplimiento de ley)

................. 22

18

................. 23

—
o]

Notas: *En algunos paises, el juez es quien decide si la transferencia de activos se realiza en detrimento patrimonial de la entidad que lo transfiere. **La suma es superior a 27 porque se

trata de facultades compartidas.
Fuente: Garcia, Lastra y Nieto (2009).

términos de iliquidez (la entidad
no puede hacer frente a sus deu-
das en el momento de vencimien-
to —impago—) o en términos de
insolvencia (la entidad tiene patri-
monio neto negativo). En el caso
de lex specialis (Francia, Reino Uni-
do, Italia, Espafa, Grecia), el um-
bral estd definido en términos de
incumplimiento regulatorio, con
el fin de que la intervencién ten-
ga lugar antes de que se produz-
ca la insolvencia econdmica de la
entidad o se ponga en peligro la
estabilidad del sector financiero.
En este sentido, merece la pena
mencionar la Ley Bancaria del Rei-
no Unido de 2009, promulgada
en el contexto de las recientes tur-
bulencias financieras vividas en los
mercados e inspirada en esta filo-
sofia (ver recuadro 2).

Las diferencias entre paises
son también importantes respec-
to a las técnicas especificas de
saneamiento/reestructuracion de
las entidades en crisis y la auto-

ridad responsable de iniciar el
proceso. En relacién con las pri-
meras, las autoridades compe-
tentes utilizan diferentes técni-
cas de saneamiento: fusiones y
adquisiciones, restructuraciéon de
deuda, venta de activos, cierre
de determinadas lineas de nego-
cio, constitucion de un banco
«malo» (24) e incluso naciona-
lizacion. En la UE, sélo el Reino
Unido establece explicitamente
una lista de técnicas de sanea-
miento que pueden ser utiliza-
das por las autoridades (FSA y
Banco de Inglaterra) sin el con-
sentimiento de los accionistas y
bajo el denominado Régimen de
Resolucion Especial (Banking Act,
2009). En relacién con la segun-
da, la autoridad responsable de
iniciar el proceso de saneamien-
to es generalmente el supervisor
cuando se trata de técnicas es-
pecificas para las entidades de
crédito (generalmente regime-
nes bajo lex specialis). Cuando la
entidad de crédito se somete a

la ley de quiebras ordinarias (lex
generalis), el supervisor es sélo
uno de los que pueden iniciar el
procedimiento que, generalmen-
te, aunque con excepciones (Ale-
mania, Holanda), inician los acree-
dores o la propia entidad a través
de sus directivos.

En la mayor parte de los esta-
dos miembros de la UE, la liquida-
cién de las entidades de crédito
es responsabilidad de los tribuna-
les de justicia, aunque en varios
paises esta responsabilidad es
compartida con el supervisor e in-
cluso con el Gobierno, a quien co-
rresponde la facultad de revocar
la autorizacion de la entidad de
crédito para operar (Garcia, Las-
tra y Nieto, 2009).

Cuando la entidad de crédito
no es viable o necesita ser sanea-
da/reestructurada, entra en jue-
go el sistema seguro de depdsi-
tos, cuya racionalidad econémica
se basa en la proteccién de los
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RECUADRO 2

Gestion de bancos en crisis en el Reino Unido: La Ley Bancaria de 2009 (1)

Después de la crisis de Nothern Rock, el Parlamento britanico aprobé una modificacién de la Ley de Insolvencias de 1986 (Banking Act Spe-
cial Provisions), abriendo la posibilidad de intervencion de las autoridades para preservar la estabilidad del sistema financiero. La Ley de 1986
resultaba particularmente restrictiva, ya que sélo ofrecia al supervisor (Financial Services Authority —FSA—) o a los acreedores la posibilidad
de acudir a los tribunales de justicia que, o bien designaban un administrador temporal con el fin de hacer viable la entidad, o bien un admi-
nistrador de la quiebra, siendo esta Ultima la mas utilizada. La modificacion que en principio tenfa caracter temporal (12 meses) se consolida
en la Ley Bancaria de 2009, que establece un «régimen de resolucion especial» (Special Resolution Regime —SRR—) para bancos (2). Los ob-
jetivos del SRR son: 1) proteger la estabilidad financiera en el Reino Unido e internacionalmente, asegurando la continuidad de los servicios ban-
carios; 2) proteger la confianza del publico en la estabilidad del sistema bancario; 3) proteger a los depositantes; 4) proteger a los contribuyen-
tes, y 5) garantizar el pacifico disfrute de la propiedad privada segtn lo establecido en la Convencién Europea de Derechos Humanos (CEDH)
(3). De acuerdo con la Ley Bancaria de 2009, el supervisor (FSA) inicia el SRR después de consultar con el Banco de Inglaterra y el Tesoro,
cuando la entidad no cumpla con los requisitos legales (4) para continuar su actividad o, en opinién del supervisor, su situacién financiera no
asegure su cumplimiento. Por lo tanto, la Ley de 2009 ofrece margen de discrecionalidad a la FSA para intervenir una entidad en crisis basan-
dose en criterios de estabilidad financiera. La ejecucion de la decisién de la FSA corresponde al Banco de Inglaterra y al Tesoro. El Banco de In-
glaterra puede vender todo o parte del banco a otra entidad o transferir activos y pasivos a un «banco puente» sin el consentimiento previo de
los accionistas y/o acreedores (stakeholders), haciendo el procedimiento mas rapido, lo cual es consistente con los objetivos 1) a 4) del SRR. Ac-
cionistas y/o acreedores tienen derecho a ser compensados econémicamente, asi como el derecho de apelar la decision a los tribunales de
justicia, quienes, por otra parte, sélo podran exigir compensaciones econémicas y nunca cambiar la decision de las autoridades, lo cual es con-
sistente con el objetivo 5) del SRR arriba mencionado. El Banco de Inglaterra designa el Consejo de Administracion y controla la gestion del
«banco puente», requiriendo la autorizacién del Tesoro cuando haya fondos publicos u obligaciones internacionales que se vean comprome-
tidos. Por su parte, el Tesoro, después de consultar con la FSA y el Banco de Inglaterra, podra nacionalizar la entidad con caracter temporal si
la gravedad de las circunstancias asi lo aconsejara (5). El Parlamento deberd aprobar las compensaciones a stakeholders o terceros que pudie-
ran derivarse de estas acciones, cuya valoracion se realizard mediante tasacion independiente. La Ley Bancaria de 2009 da al Tesoro poderes
extraordinarios (King Henry VIlI provisions) para modificar derechos, e incluso leyes, con caracter retroactivo con el fin de que pueda cumplir
los objetivos establecidos en el SRR. Estas facultades estan sometidas a control ex post por el Parlamento Britanico.

La Ley Bancaria de 2009 modifica el procedimiento de insolvencia existente con el fin de dar prioridad al pago inmediato de los depésitos ga-
rantizados por el sistema de seguro de depositos (6). El Banco de Inglaterra, FSA o Secretario de Estado (Home Secretary) pueden solicitar una
orden de insolvencia a los tribunales de justicia. La Ley amplia la base de los fundamentos en los que se puede basar la peticion de la decla-
racion de insolvencia de la entidad para incluir las consideraciones de: a) interés publico y b) justicia y equidad (7). Una vez que el banco es
declarado insolvente porque no se ha podido encontrar un comprador y se entiende que no tiene importancia sistémica, entra en un pro-
ceso de liquidacién, que se realiza bajo la supervision de un administrador de la quiebra designado por los tribunales y al que la Ley conce-
de amplios poderes para asegurar no sélo el pago inmediato de los depésitos asegurados, sino también el mejor resultado para el conjunto
de los acreedores (seccién 99).

La Ley Bancaria de 2009 crea un nuevo procedimiento administrativo para mantener operativas aquellas actividades de negocio de la enti-
dad que, en el SSR, el Banco de Inglaterra no transfiere al «banco puente» o a un banco comprador, pero que se consideran necesarias para
este ultimo (8). El Banco de Inglaterra puede solicitar a los tribunales una orden de administracion de la entidad una vez que ha tomado la
decision de transferir/vender parte de sus activos y pasivos, y la entidad residual no puede (o es probable que no pueda) hacer frente al pa-
go de sus deudas como resultado de estas acciones. Estas facultades son similares a las de la FDIC para gestionar el saneamiento y liquida-
cion de bancos en EE.UU. Con el fin de proteger a los acreedores de la entidad residual (9), los tribunales designan un administrador a pro-
puesta del Banco de Inglaterra con amplios poderes para alcanzar dos objetivos: a) apoyar a la entidad adquirente o al «banco puente» y
b) mantener operativa la entidad residual o, en su caso, un mejor tratamiento para los acreditados de la entidad residual de aquel que se hu-
biera derivado de la liquidacién inmediata del banco (o sociedad hipotecaria) en situacion de crisis.

En suma, la Ley Bancaria de 2009 supone un cambio en el enfoque utilizado tradicionalmente por la legislacion briténica (lex generalis )
que reconoce las caracteristicas especiales de los bancos y su potencial importancia sistémica. El régimen de resolucién especial —SRR—
(lex specialis) confiere a las autoridades una amplia y explicita gama de medidas de saneamiento que pueden aplicar con suficiente discre-
cién sin el consentimiento de los stakeholders, asegurando que se minimiza el coste de las crisis financieras.

NOTAS:

(1) The UK Statute Law Database (2009) Banking Act 2009, consultada el 10 de Julio en <BankingAct2009(c_1)-StatuteLawDatabase.mht>

Incluye también sociedades hipotecarias y cooperativas.

La parte 1 de la Ley Bancaria de 2009 (secciones 1-89) se refiere a las opciones para estabilizar financieramente la entidad.

Establecidos en la Financial Services Act, 2000.

La Ley Bancaria de 2009 establece que el Tesoro elaboraré un «Cédigo de Précticas» que rija el SRR.

(6) La parte 2 de la Ley Bancaria de 2009 (secciones 90-135) se refiere al nuevo procedimiento de insolvencia. En este sentido, debe de tenerse en cuenta que las leyes de quiebras societa-
rias tienen por objetivo el tratamiento equitativo de todos los acreedores, y no discriminan a los depositantes garantizados.

(7) Tradicionalmente sélo se consideraba la incapacidad cierta o probable de hacer frente a las deudas.

(8) La parte 3 de la Ley Bancaria (secciones 136-168) se refiere al nuevo procedimiento administrativo.

(9) Los acreedores de la entidad pueden ser perjudicados por el retraso de la puesta en marcha del procedimiento de insolvencia como consecuencia de la utilizacion de este nuevo pro-
cedimiento administrativo.
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pequefios depositantes y la nece-
sidad de evitar el panico y su con-
tagio a otros bancos (Dalvingery
Walker, 2009) (25). También en
el ambito del seguro de depdsitos
existen diferencias considerables
entre paises. Primero, las funcio-
nes de los esquemas de seguro,
que en algunos paises participan
en el proceso de saneamiento y
liquidacién de entidades, y en
otros se limitan a hacer los pagos
a los depositantes. Segundo, la
administracion publica, privada o
mixta del fondo. Tercero, la finan-
ciacion ex ante o ex post del fon-
do. Cuarto, el alcance de los de-
positos garantizados por el fondo
(por ejemplo, en algunos paises
se excluyen los depositos de alta
remuneracion); y quinto, la robus-
tez financiera del fondo (porcen-
taje de cobertura que el fondo
supone sobre los depositos ga-
rantizados, ajuste de las primas
al riesgo asegurado). El cuadro
n.° 2 presenta la diversidad de la
configuracién de los seguros de
depdsito en la Unidn Europea.

3. La Directiva europea
sobre saneamiento
y liquidacion
de entidades con
actividad transfronteriza

Aunque la regulacion de la in-
solvencia bancaria es un com-
ponente importante del marco
institucional para la estabilidad fi-
nanciera, los paises de la UE tar-
daron afos en llegar a un acuer-
do sobre armonizacién que se
hacia, si cabe, mas urgente si se
tiene en cuenta que las entidades
financieras estaban excluidas del
Reglamento sobre procedimien-
tos de insolvencia (26). El acuer-
do se formalizé en la Directiva
2001/24/CE (27), si bien se trata
de un acuerdo de minimos, co-
mo defienden Campbell (2003),
Nierop y Stenstrom (2002), y Had-
jiemmanuil (2005). De hecho la
Directiva aplicable a las entidades
de crédito transfronterizas que
operan fuera de sus fronteras a
través de sucursales no tiene por
objetivo armonizar las legislacio-

nes nacionales sobre saneamien-
to y liquidacion de entidades de
crédito, que, como ya hemos vis-
to, son muy diversas, sino esta-
blecer el principio de reconoci-
miento mutuo y coordinacion de
los distintos procedimientos una
vez que los estados miembros de-
cidan iniciarlos. En la practica, la
Directiva se presta a interpreta-
ciones en relacién con la defini-
cion de las medidas de sanea-
miento y de liquidacion y, como
resultado, no las armoniza. Mas
aun, la Directiva no armoniza la
definicion del «umbral de inter-
vencién» o insolvencia regulato-
ria, ni se pronuncia respecto a
cual debe ser la autoridad respon-
sable de adoptar las medidas de
saneamiento o iniciar el proceso
de liquidacién, dejando abierta la
posibilidad de que el procedi-
miento se rija por lex generalis o
lex specialis.

Los mecanismos de coordina-
cion se basan en los principios de
reconocimiento mutuo (28), igual-

CUADRO N.° 2

DIVERSIDAD DE LOS ESQUEMAS DE SEGURO DE DEPOSITO EN LA UNION EUROPEA

Financiacién

Numero de paises

Autoridad

Numero de paises

Ex ante/Mixta........ccccooevveeeennn..

15/6 Solo pago depositantes

6 Intervencion..................

18 (Alemania so6lo seguro
obligatorio)

Resto de esquemas de seguro
de depdsito

Primas

Numero de paises

Administracion **

Numero de paises

Ajustadas al riesgo ...

No ajustadas al riesgo ..............

7 (Alemania sélo seguros
voluntarios)

Resto de esquemas de seguro
de depdsito

Conjunta....

Privada.........cccooeveen.

7 (2 de Alemania)
9 (4 de Alemania)

Ratio de cobertura (porcentaje)*

Numero de paises

0,5<=1,0......
0,25<=0,5....

S>=1,0

.......... 5

Fuente: Garcia, Lastra y Nieto (2009).

Notas: *Ratio que supone el fondo sobre el total de los depdsitos elegibles; **La suma es superior a 27, dado que en algunos paises hay mas de un esquema de seguro de depdsitos:
Austria (5), Chipre (2), Alemania (6), Italia (2), Portugal (2), Espafa (3).
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dad de trato entre los acreedores,
y universalidad y unidad en la
adopcién de las medidas (29), en
virtud de los cuales todos los ac-
tivos y pasivos del banco «matriz»
y de sus sucursales en otros es-
tados miembros son saneados y/o
liquidados como si se tratara de
una entidad legal Unica. La aplica-
cién de un Unico procedimiento de
insolvencia tiene por objetivo evi-
tar la toma de control de los acti-
vos de la entidad en crisis situados
en otros estados miembros por
parte de sus autoridades —ring
fencing— con el fin de realizar el
pago a los acreedores por transac-
ciones de la sucursal en esos paises
(30).

En relacion con otros mecanis-
mos de coordinacion, la Directiva
2001/24/CE es poco concreta res-
pecto a las obligaciones de infor-
macion de las autoridades adminis-
trativas o judiciales del pais de origen
para con la(s) del (los) pais(es) de
acogida de las sucursales bancarias
sobre la decision de intervenir la en-
tidad-matriz, ya que s6lo mencio-
na que se hara «sin retraso», sin es-
pecificar cuando y cémo. Esta falta
de concrecion también se observa
en el caso de la obligaciéon de infor-
macion a terceros en el Diario Ofi-
cial de la Unién Europea.

A menudo, la presencia de las
entidades bancarias en otros pai-
ses de la UE tiene lugar a través de
filiales (bancos u otro tipo de en-
tidad financiera). Sin embargo, el
saneamiento y liquidacion de és-
tas estd fuera del ambito de apli-
cacion de la Directiva 2001/24/CE.
La limitacién de su alcance no per-
mite tener en cuenta las sinergias
dentro de cada grupo financiero,
lo que podria beneficiar a todos
los acreedores en el caso de que
el grupo bancario necesitara ser
saneado o liquidado (31).

Las turbulencias financieras y
los acontecimientos del otono de

2008 llevaron a varios gobiernos
a adoptar medidas excepcionales
para apoyar a sus bancos nacio-
nales; entre ellas, garantizar ilimi-
tadamente los depdsitos. En es-
te contexto, los responsables de
politica econdmica de la UE se vie-
ron forzados a dar prioridad a la
reforma de la Directiva 94/19/CE
(32) relativa a los sistemas de ga-
rantia de depdsitos, poniendo en
evidencia que se habia cerrado en
falso el proyecto de reforma que
la Comision Europea habia pues-
to en marcha dos afios antes (33).
Ante la imposibilidad de alcanzar
un acuerdo, la Comision recomen-
do a los estados miembros que hi-
cieran las mejoras necesarias en
relaciéon, entre otros aspectos, con
el alcance de los depdsitos garan-
tizados y la cuantia de las garan-
tias, sin necesidad de modificar la
Directiva. A pesar de lo cual, cuan-
do las turbulencias financieras to-
man un nuevo cariz en otoAio
2008, los niveles de cobertura mi-
nimos (34) y el alcance de los de-
pdsitos garantizados eran muy di-
ferentes en los paises de la UE. A
la vista de estos acontecimientos,
la Directiva fue modificada en
2009 (35) con el fin de: a) incre-
mentar la cuantia minima de los
depositos garantizados (50.000
euros en junio de 2009y 100.000
euros a finales de 2010) sin hacer
referencia a la posibilidad de es-
tablecer techos de cobertura (36);
b) eliminar las franquicias (co in-
surance) en el sequro de deposi-
tos (37) y ¢) acortar el plazo de
pago de los depositos asegurados
a 20 dias habiles con la posible ex-
tension a 30 dias (antes estable-
cido en tres meses con la posible
extension a nueve meses).

Esta reforma de la Directiva
94/19/CE fue una respuesta apre-
surada a una situacion de crisis
que dejaba muchas cuestiones sin
resolver, en particular las relativas
a la coordinacion entre estados
miembros (papel de los esquemas

de seguro en el procedimiento de
sanemaniento y liquidacién de ban-
cos; obligaciones de informacion;
transferencia de fondos aportados
al esquema de seguro de deposito
entre paises) y la coordinacion con
otras directivas, en particular las que
regulan el capital regulatorio mini-
mo y el saneamiento y liquidacién
de entidades de crédito (38).

4. Coordinacion entre
directivas

Aunque, desde el punto de vis-
ta conceptual, la red de seguridad
de bancos (safety net) es conside-
rada una unidad, las directivas eu-
ropeas no han adoptado hasta la
fecha un enfoque integrado des-
de el punto de vista regulatorio.
Un buen sistema de seguro de de-
positos necesita estar apoyado por
una buena regulacién y supervi-
sion prudencial y por un marco le-
gal para el saneamiento y liquida-
cién de bancos en crisis que
permita la salida de entidades in-
solventes del mercado con un cos-
te publico minimo (Eisenbeis y
Kaufman, 2007; Nieto y Wall,
2006). Para ello, las autoridades
responsables necesitan tener los
incentivos para cooperar entre si
en el dmbito nacional (Benston y
Kaufman, 1998). Los incentivos
para cooperar en un contexto
multinacional como el de la UE son
todavia menores (Garcia y Nieto,
2007; Nieto y Schinasi, 2007; Ma-
yes, Nieto y Wall, 2008), puesto
que las autoridades daran priori-
dad a sus intereses, que ademas
estan protegidos por la legislacion
nacional (Lastra, 2007). Los incen-
tivos para la cooperacién entre re-
guladores de los distintos estados
miembros se verian favorecidos
por la mayor coordinacion entre
las directivas que regulan los am-
bitos de actuacién de superviso-
res, autoridades responsables del
saneamiento y liquidacion, y es-
guemas de seguro de depdsito en

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 122, 2009. ISSN: 0210-9107. «CRISIS Y REGULACION FINANCIERA»

175




SANEAMIENTO Y LIQUIDACION DE BANCOS CON ACTIVIDAD TRANSFRONTERIZA EN EUROPA

CUADRON.° 3

COORDINACION ENTRE SUPERVISION, SANEAMIENTO Y LIQUIDACION, Y SEGURO DE DEPOSITO DE ENTIDADES

Coordinacion entre

Momento de la intervencién

Alcance........ccooevveeiieee

reguladores............cccooeenn.

Informacion .............c.........

Convergencia .........c.ccoece...

Directiva de capital

Directiva de saneamiento y liquidacion

Directiva de seguro de depdsitos

Filiales y sucursales

"Colegios" (supervisores origen y
destino)

Se comparte en los colegios, su-
jeta a requisitos minimos (inclu-
yendo formatos)

Define capital regulatorio minimo
(el Pilar2 no define "umbrales de
intervencién')

Falta de convergencia de las facul-
tades disciplinarias de los supervi-
sores

Sucursales

No "Colegios"

Coordinacién implicita via princi-
pios (igualdad de trato, unidad,
y universalidad)

Bilateral

No especifica en relacion con el
plazo, formato y medio de trans-
mision

No hay "umbrales de interven-
cion" / definicién de insolvencia
regulatoria

Diferencias en la definicion de
medidas de saneamiento y liqui-
dacion y autoridad responsable

Sucursales

No "Colegios"

Actuacion independiente de los es-
quemas de seguros, y de éstos y las
autoridades de saneamiento / liqui-
dacién

No hay obligacién de compartir
informacion entre los seguros de
depdsito

Compensacién cuando los depo-
sitos no estén disponibles

Convergencia minima de las ca-
racteristicas de los seguros de de-
poésito

Fuente: Garcia, Lastra y Nieto (2009).

la UE (39). Desde el punto de vista
de politica econémica, y por pri-
mera vez desde que se inicio el
proceso de armonizacién de la re-
gulacion bancaria en 1977, los mi-
nistros de Finanzas de la UE se
comprometieron a llevar a cabo la
reforma integral de la red de se-
guridad de bancos en octubre de
2007 (40), y en ella estamos toda-
via embarcados.

La coordinacién entre directivas
es alin Mas necesaria en ausencia
de estructuras centralizadas y de
mecanismos robustos de coopera-
cion entre paises. Garcia, Lastra'y
Nieto (2009) identifican cinco as-
pectos en los que la coordinacion
seria especialmente deseable: alcan-
ce de las directivas; estructuras de
actuacion coordinada; mecanismos
para compartir informacién entre
estados miembros; definicion de
«umbral de intervenciéon» o insol-
vencia regulatoria, y convergencia
en las facultades de supervisores,
responsables del saneamiento y li-
quidacion de entidades y esquemas
de seguro de depdsitos entre es-
tados miembros (ver cuadro n.° 3).

IV. CONCLUSION
Y REFLEXIONES FINALES

A'lo largo de este articulo, he-
mos tratado de presentar las limi-
taciones del marco institucional
descentralizado y de la falta de co-
ordinacién de la regulacién sobre
gestion de crisis financieras trans-
fronterizas en la UE. Estas deficien-
cias se han hecho particularmen-
te patentes en el contexto de las
turbulencias financieras que he-
mos estamos viviendo desde agos-
to de 2007. En otofio de 2008,
tras la quiebra de Lehman Bro-
thers, algunos gobiernos se apre-
suraron a incrementar los niveles
de cobertura de sus sistemas de
garantia de depositos y a recapi-
talizar los bancos en crisis. A pe-
sar del compromiso politico de los
ministros de Finanzas en el ECO-
FIN, al comienzo de este periodo
de turbulencias, de reformar el
marco institucional incluyendo las
directivas comunitarias, las refor-
mas hasta la fecha parecen limi-
tadas, particularmente en el am-
bito de los esquemas de seguro
de dep0osito y el saneamiento y la

liquidacién de entidades banca-
rias transfronterizas. Estas dos im-
portantes instituciones para la
salvaguarda de la estabilidad fi-
nanciera han sido bastante olvi-
dadas en las estructuras y meca-
nismos de coordinacién explicita
entre estados miembros (MoUs y
comités de reguladores) que se
han creado en los Ultimos afos.
Mas aun, la coordinacion implici-
ta mediante las directivas ha sido
s6lo de minimos, y ha resultado a
todas luces insuficiente.

Se echa de menos mas ambi-
cién para implementar el compro-
miso politico del ECOFIN. Como
conclusion de este articulo, las re-
formas podrian centrarse en los
aspectos siguientes (Garcia, Las-
tra y Nieto, 2009):

En ausencia de una super-
visién centralizada de las entida-
des de crédito transfronterizas, las
autoridades nacionales deberian
dar prioridad a la convergencia de
las facultades y poderes de sancion
de los supervisores. Mas aun, esta
reforma deberia ir acompanada de
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un reforzamiento de su accién co-
rrectiva inmediata basada en crite-
rios objetivos y medibles definidos
en términos del capital requlatorio
(incluso exigencias de liquidez) de
las entidades (Nieto y Wall, 2006)

— La armonizacién de los es-
guemas de seguro de deposito
deberia reforzarse. En particular,
y entre otros aspectos, en lo rela-
tivo a su papel en el saneamiento
y liquidacion de entidades en cri-
sis. La coordinacion explicita entre
esquemas de los estados miem-
bros deberia reforzarse (v.gr., in-
tercambios de informacion)

— Una definicién comdn de
«umbral de intervencién» o insol-
vencia regulatoria permitiria la sin-
cronizacion del comienzo de los
procedimientos de saneamiento
de entidades en crisis en los esta-
dos miembros

— La inclusion de las filiales
bancarias, e incluso de las socie-
dades de inversiéon, cuando éstas
tienen importancia sistémica, en
el proceso de saneamiento y liqui-
dacion podria justificarse por ra-
zones de eficiencia econdmica

— La creacién de estructuras
de coordinaciéon comunes (super-
visores prudenciales, seguros de
deposito y autoridades responsa-
bles del saneamiento y, en su ca-
so, liquidacién) que intercambien
informacién en situaciones de nor-
malidad y de crisis reforzaria los
incentivos para cooperar.

La Ley Bancaria de 2009 en el
Reino Unido y la propuesta del Te-
soro de los EE.UU. de junio de
2009 suponen cambios en los en-
foques tradicionales de la gestion
de crisis bancarias para hacer fren-
te al desafio que supone la ges-
tién de la crisis de entidades finan-
cieras sistémicas. En ambos casos,
se confiere a las autoridades una
amplia gama de instrumentos de

saneamiento, que pueden aplicar
con amplio margen de discrecién,
con la finalidad de preservar la es-
tabilidad del sistema financiero y
limitar el coste de la crisis. Todo ello
acompanado, a su vez, de meca-
nismos de rendicion de cuentas
de las autoridades frente a los
stockholders de la entidad y a los
contribuyentes.

NOTAS

(*) Las opiniones vertidas en este articu-
lo reflejan Unicamente los puntos de vista de
las autoras, y no corresponden necesariamen-
te con los del Banco de Espafa y el FMI.

(1) La quiebra de Lehman Brothers supu-
so un cambio en la respuesta de la Reserva Fe-
deral respecto al tratamiento de entidades sis-
témicas en crisis. En los casos de Bear Sterns
0 AIG, la Reserva Federal habia utilizado las fa-
cultades que le concedia la Ley —Federal Re-
serve Act (section 13(3)— que establece la po-
sibilidad de dar crédito (descuento) a
«individuos, sociedades y corporaciones» en
circunstancias «inusuales y exigentes»:

«In unusual and exigent circumstances,
the Board of Governors of the Federal Reser-
ve System, by the affirmative vote of not less
than five members, may authorize any Fede-
ral reserve bank, during such periods as the
said board may determine, at rates established
in accordance with the provisions of Section
14, subdivision (d)), of this Act, to discount for
any individual, partnership, or corporation, no-
tes, drafts, and bills of exchange when such
notes, drafts, and bills of exchange are indor-
sed or otherwise secured to the satisfaction of
the Federal reserve bank: Provided, That be-
fore discounting any such note, draft, or bill
of exchange for an individual, partnership, or
corporation the Federal reserve bank shall ob-
tain evidence that such individual, partnership,
or corporation is unable to secure adequate
credit accommodations from other banking
institutions. All such discounts for individuals,
partnerships, or corporations shall be subject
to such limitations, restrictions, and regulations
as the Board of Governors of the Federal Re-
serve System may prescribe.»

(2) Icelandic Financial Supervisory Authority.

(3) El Parlamento britanico ha pedido al
Tesoro que apruebe la legislacion necesaria pa-
ra hacer frente a casos como los de Icesave sin
tener que recurrir a la legislacion en materia
antiterrorista. House of Commons Treasury
Committee, «Banking Crisis: The impact of the
failure of the Icelandic Banks: Responses from
the Government and the Financial Services
Agency to the Committee’s Fifth Report of Ses-
sion 2008-09», 16 de junio de 2009.

(4) «Iceland hits impasse over lost savings»,
Financial Times, 11 de agosto, 20009.

(5) Las coberturas no fueron las mismas
en todos los paises. Por ejemplo, las autorida-
des irlandesas sélo garantizaron los depésitos
de los bancos irlandeses y sus sucursales ex-
tranjeras.

(6) 2894t Economic and Financial Affairs
Council Meeting, Luxemburg 7 de octubre de
October, 2008 (ver http://www.consilium.eu-
ropa.eu/ueDocs/cms_Data/docs/pressData/en/eco
fin/103250.pdf).

(7) El'importe total de los programas de
recapitalizacion bancaria era de 273,8 millar-
dos de euros en marzo de 2009 (Report from
the Commission State Aid Scoreboard, Prima-
vera, 2009 Update. Special Edition on State
Aid Interventions in the Current Financial and
Economic Crisis. Bruselas, 08.04.2009 COM(2009)
164).

(8) Alolargo de este articulo, utilizare-
mos indistintamente los términos «entidad de
crédito» y «banco»

(9) Las respuestas de los responsables de
politica econémica plantean cuestiones desde el
punto de vista de la competencia entre entida-
des de crédito en la UE. Mas auin, pueden poner
en peligro el principal objetivo de la regulacién
comunitaria: mantener un terreno de juego lo
mas igualado posible entre entidades y estados
miembros. En el momento de escribir este ar-
ticulo, la Comision Europea habia tomado bajo
consideracion 50 programas de apoyo al sec-
tor financiero sin plantear objeciones a la mayo-
rfa de ellos (s6lo en tres casos su decision esta-
ba condicionada, si bien todas han estado sujetas
a revisién). En la Comunicacién de la Comision
de Julio, 2009 se dice: «State aid rules provide a
tool to ensure the coherence of measures taken
by those Member States which have decided to
act. However, the decision whether to use pu-
blic funds, for example to shelter banks from im-
paired assets, remains with the Member Sta-
tes. In some instances, financial institutions will
be in a position to handle the crisis without ma-
Jor adjustment or additional aid. In some other
cases, State aid may be necessary, in the form of
guarantees, recapitalization or impaired asset re-
lief.» (ver http://ec.europa.eu/competition/
state_aid/legislation/restructuring_paper_en.pdf).

(10) El articulo fue preparado para la con-
ferencia sobre Regulatory Response to the Fi-
nancial Crisis organizada por la LSE el 19 de
enero de 2009.

(11) La funcion de prestamista de ultima
instancia o liquidez de emergencia de los ban-
cos centrales nacionales queda fuera del al-
cance de este articulo.

(12) En el momento de escribir este arti-
culo, el Comité de Supervisores de Basilea ha
publicado un informe consultivo con las reco-
mendaciones de su grupo de trabajo sobre ges-
tion de crisis bancarias (ver http://www.bis.org/
publ/bcbs162.htm).

(13) International Monetary Fund and
World Bank, abril de 2009, «An overview of
the Legal, Institutional, and Regulatory Frame-
work for Bank Insolvency»
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(14) Esta propuesta iba mas alla al dise-
fAar incentivos para que las autoridades invo-
lucradas en la gestién de crisis bancarias (su-
pervisores, Reserva Federal, FDIC y el Tesoro)
cooperaran entre ellas.

(15) La cuestién mas amplia de porque
se regula la actividad bancaria se puede abor-
dar desde distintos puntos de vista. Alepuz
(2007) la justifica desde el punto de vista juri-
dico. Véase Corrigan (2000) para una perspec-
tiva econdmica.

(16) El «banco puente» es una institu-
cion que las autoridades crean con caracter
temporal para asumir las actividades de ne-
gocio «viables» de la entidad en crisis, mien-
tras estd se mantiene operativa. El caracter
temporal se deriva del hecho de que el «ban-
co puente» estd llamado a ser adquirido por
otra entidad, al mismo tiempo que la enti-
dad en crisis que ha mantenido las activida-
des de negocio no viables esta llamada a ser
liquidada de una forma ordenada. El «ban-
co puente» permite a la entidad adquirente
realizar la valoracién de activos y pasivos (due
dilligence) y a los depositantes tener acceso
a la liquidez de sus cuentas bancarias y a los
sistemas de pago.

(17) Esta figura del «banco puente» exis-
te en EE.UU., Canadéd y recientemente se ha es-
tablecido en el Reino Unido.

(18) Este es el enfoque de la Directiva
2001/24/CE.

(19) Articulo 1 del Protocolo 1 de la Con-
vencion Europea de Derechos Humanos:

«Every natural or legal person is entitled
to the peaceful enjoyment of his possessions.
No one shall be deprived of his possessions
except in the public interest and subject to
the conditions provided for by law and by
the general principles of international law.
The preceding provisions shall not, however,
in any way impair the right of the State to
enforce such laws as it deems necessary to
control the use of property in accordance
with the general interest or to secure pay-
ment of taxes or other contributions or pe-
nalties.»

(20) Véase. http://www.bde.es/regulacion/
funciones/MoU 2008 Final 1 June-
with_list_of signed_parties REV.pdf

(21) Principios basicos para una supervi-
sién bancaria eficaz, Comité de Supervision
Bancaria de Basilea (http://www.bis.org/publ/
bcbs129esp.pdf).

Principio 23 - Potestades correctivas del
supervisor: los supervisores deben contar con
una gama adecuada de herramientas de su-
pervision que les permita aplicar medidas co-
rrectivas oportunas. Esto incluye la capacidad
de revocar, cuando sea necesario, licencias ban-
carias o recomendar su revocacion.

(22) La transferencia de activos es uno de
los aspectos en los que se ha centrado la Con-
sulta de la Comision Europea sobre la Direc-
tiva de saneamiento y liquidacién de entida-

des de crédito con actividad transfronteriza.
«Summary of the public consultation on the
reorganization and winding-up of credit ins-
titutions» European Commission, Internal Mar-
ket and Services DG, diciembre 2007: 20-21.
http://ec.europa.eu/internal_market/bank/win-
dingup/index_en.htm

(23) Por ejemplo, en EE.UU., la FDICIA de
1991 establece la accién pronta correctiva (PCA)
del supervisor cuando la ratio de capital regu-
latorio, definido en términos de capital tangi-
ble sobre activos totales (apalancamiento),
se sitlia por debajo del 2 por 100. Una vez al-
canzado ese punto sin que los accionistas del
banco hayan podido aportar el capital suficien-
te para evitar el deterioro de la solvencia, el su-
pervisor interviene la entidad cuya propiedad
se transfiere a la FDIC.

(24) La constitucion de un banco «malo»
supone la separacion de los activos de buena
y mala calidad en entidades distintas. Este ha
sido, por ejemplo, el instrumento disefiado por
las autoridades irlandesas para sanear las en-
tidades de crédito. Una agencia (National As-
set Management Agency) comprara créditos
de mala calidad, fundamentalmente créditos
a promotores inmobiliarios.

(25) La racionalidad econdémica de asegu-
rar sélo a los pequefios depositantes (individuos
0 pequefias empresas) se basa en la presuncion
de que no tienen la capacidad de conocer en
todo momento la situacién financiera del ban-
co en el que realizan sus depdsitos.

(26) Reglamento (FDIC) n.° 1346/2000 del
Consejo, de 29 de mayo de 2000, sobre pro-
cedimientos de insolvencia, DO L 160 de
30.6.2000

(27) Directiva 2001/24/CE, del Parlamen-
to Europeo y del Consejo, de 4 de abril de
2001, relativa al saneamiento y a la liquida-
cion de las entidades de crédito (DOUE de 5 de
mayo, 2001).

(28) Directiva 2006/48/CE, del Parlamen-
to Europeo y del Consejo, de 14 de junio de
2006, relativa al acceso a la actividad de las
entidades de crédito y a su ejercicio (refundi-
cién) (DOUE de 30 de junio, 2006).

(29) El enfoque universal y Gnico defini-
do en el segundo apartado de este articulo con-
siste en alcanzar una resolucion de la insolven-
cia bancaria mediante la accion coordinada de
los procedimientos abiertos en distintos esta-
dos miembros, con una de las autoridades (ad-
ministrativas o judiciales) tomando el liderazgo
y el resto llevando procedimientos secunda-
rios (ancillary procedures) que apoyen las acti-
vidades de la autoridad que lidera.

(30) Las autoridades de los EE.UU. utilizan
esta politica con las sucursales de bancos ex-
tranjeros que operan en ese pafs.

(31) El dmbito de aplicaciéon de la Directi-
va es otro de los aspectos sobre los que se ha
centrado la consulta de la Comisién Europea so-
bre la Directiva de saneamiento y liquidacion de
entidades de crédito con actividad transfronte-
riza: «Summary of the public consultation on

the reorganization and winding-up of credit ins-
titutions», European Commission, Internal
Market and Services DG, diciembre 2007,
http://ec.europa.eu/internal_market/bank/win-
dingup/index_en.htm

(32) Directiva 94/19/CE, del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 30 de mayo de
1994, relativa a los sistemas de garantia de de-
positos (DOUE de 31 de mayo, 1994), modi-
ficada por la Directiva 2009/14/EC, de 11 de
marzo de 2009.

(33) En 2006, la Comision Europea reco-
noci6 que la Directiva 94/19/CE necesitaba re-
vision para hacer frente a los desafios que plan-
teaban las entidades de caracter transfronterizo.
En aquellos momentos la armonizacién era mas
urgente en dos aspectos: nivel de las garantias
(cobertura del seguro de depésito) y plazo de
reembolso a los depositantes.

(34) Catorce paises tenian garantias mi-
nimas de 20.000 euros o inferiores, once pai-
ses tenian garantias de hasta 50.000 euros,
un pais tenfa garantias entre 50.000 y 100.000
euros y un pafs tenfa garantias por encima
de 100.000 euros.

(35) Directiva 2009/14/EC, de 11 de mar-
zo de 2009. http://ec.europa.eu/internal _mar-
ket/bank/guarantee/index_en.htm

(36) Para un analisis tedrico sobre este
punto, ver Hardy y Nieto (2008).

(37) La crisis de Northern Rock, en 2007,
habfa puesto de manifiesto los problemas
en este sentido cuando los depositantes se
agolparon a las puertas del Banco con el fin
de recuperar el valor nominal de sus depd-
sitos antes de que las autoridades intervinie-
ran la entidad y pusieran en marcha el segu-
ro de depositos, que en aquel momento
contaba con una franquicia. En virtud de la
misma, los depositantes asumian parte del
riesgo en el seguro de sus depositos y se apli-
caban recortes (hair cuts) en el valor nomi-
nal de éstos en el momento de hacer efecti-
va la garantia.

(38) En el momento de escribir este articu-
lo, la Comisién Europea tenia abierto un nue-
vo proceso de consulta con el fin de empren-
der una nueva reforma de la Directiva 94/19/CE.

(39) La coordinacion entre directivas apli-
cables en situaciones de crisis bancarias trans-
fronterizas abarca otras directivas y regulacio-
nes tales como las relativas a las ayudas de
Estado, acuerdos sobre garantias, abuso de
posicién dominante en el mercado e instru-
mentos financieros, entre otras.

(40) Council of the European Union, Eco-
nomic and Financial Affairs, 9 de octubre de
2007. http://www.consilium.europa.eu/ ue-
Docs/cms_Data/docs/pressData/en/eco-
fin/96351.pdf.
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