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El 16 de diciembre de 2002, sobre la base de un texto aprobado
durante la Presidencia Espafola de la Union Europea, el Parlamento
Europeo y el Consejo de Ministros de la UE promulgaron la Directiva
2002/87/CE, relativa a la supervision adicional de las entidades de cré-
dito, empresas de seguros y empresas de inversion de un conglomerado
financiero, y por la que se modifican otras directivas que contienen la re-
gulacion prudencial de esas entidades y sus grupos, es decir la Directiva
de Conglomerados Financieros (DCF).

El presente articulo pasa revista a los elementos fundamentales de
la nueva supervision a la que quedaran sometidos los conglomerados
financieros (CF), prestando especial atencién a las piezas prudenciales
que la integran y a la delimitacion que finalmente se hace de ese tipo de
grupo financiero. Entre esos elementos destacan el papel que se reserva
a la autoridad que coordinara la vigilancia del CF y la importancia de la
cooperacion entre todos los supervisores implicados en el control de las
diversas entidades individuales del CF.

Finalmente, el articulo analiza otros elementos armonizadores del texto
y se plantea los problemas que acarrearan su transposicion normativa y su
aplicacion préactica, con especial atencidn a la situacion en nuestro pais.

1. INTRODUCCION

El 16 de diciembre de 2002, el Parlamento Europeo y el Consejo de
Ministros de la Unién Europea promulgaron la Directiva 2002/87/CE,
relativa a la supervision adicional de las entidades de crédito, empre-
sas de seguros y empresas de inversion de un conglomerado finan-
ciero, y por la que se modifican, en ciertos aspectos concretos, otras
directivas que contienen la regulacion prudencial de esas entidades y
sus grupos (en adelante, DCF).

El texto final, publicado el 11 de febrero de 2003 en el Diario Oficial de
las Comunidades Europeas, es el mismo que sell6 el acuerdo politico lo-
grado por la Presidencia Espafiola de la Unién Europea el 7 de mayo de
2002, acuerdo en el que se tuvo en cuenta la mayor parte de las suge-
rencias formuladas por el Parlamento Europeo durante la primera lectura
de la propuesta de directiva.

(*) José Manuel Gémez de Miguel es Jefe de la Division de Regulacién y Transparencia de la Direc-
cién General de Regulacién del Banco de Espafa.
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Como sefala la exposicién de motivos preparada por la Comision
Europea al aprobar su propuesta el 24 de abril de 2001, apenas un ano
antes de que se lograse el acuerdo antes citado, la DCF se enmarca en
el compromiso de la Unién de lograr, antes de 2005, una efectiva integra-
cion de los mercados financieros europeos, y es parte del Plan de Accién
de Servicios Financieros promovido para cumplir ese compromiso.

Dicha exposicién de motivos también:

— Aclara el marco de la regulaciéon que se propone cuando sefiala, por
ejemplo, que:

«El mercado financiero unico de la UE presupone la estabilidad finan-
ciera y, con ella, una supervisién prudencial segura»;

«La Unién debe esforzarse por mantener los mas altos niveles de
normativa prudencial para sus entidades financieras.»

— Precisa el objeto concreto de sus preocupaciones en parrafos como
los siguientes:

«... el ritmo acelerado de consolidacién de la industria y la intensifica-
cion de los vinculos entre los mercados financieros exigen un examen
cuidadoso de las estructuras que vayan apareciendo para compren-
der y supervisar los riesgos institucionales y sistémicos, en especial
cuando se trate de grupos intersectoriales que engloben bancos,
compafias de seguros y empresas de inversion.»

«Las operaciones financieras combinadas pueden crear nuevos ries-
gos prudenciales o aumentar los existentes.»

«Las normas prudenciales deben adaptarse al ritmo de cambio de los
mercados y los requisitos de capital deben reflejar con rigor los ries-
gos asumidos...»

— Deja constancia de su deuda conceptual con los trabajos del Foro
Conjunto del G-10 sobre conglomerados financieros y con las reco-
mendaciones del Grupo Brouwer para la estabilidad del sector finan-
ciero.

— Finalmente, declara sus dos objetivos basicos:

* Asegurar la estabilidad de los mercados financieros europeos esta-
bleciendo normas prudenciales comunes para la supervision de los
conglomerados financieros.

e [ntroducir condiciones homogéneas, basadas en la seguridad juri-
dica, para las entidades financieras, que eviten las incoherencias
entre las legislaciones sectoriales existentes (banca y servicios de
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inversion/valores, de un lado, y seguros, de otro) y las lagunas pru-
denciales que puedan favorecer el arbitraje regulatorio.

En los comentarios que siguen se tratan por separado ambos ob-
jetivos, prestando especial atencion al primero de ellos, mediante una
descripcion detallada del contenido de las soluciones fundamentales
adoptadas por la DCF. El articulo termina con una evaluacién de la inci-
dencia de la nueva directiva en la regulacion y el sistema financiero de
nuestro pais.

Como punto de partida para la exposicion que sigue, y sin perjuicio de
las precisiones del punto 2 siguiente, se asume una definicién intuitiva
de los CF como todo grupo de empresas cuya actividad principal sea la
financiera y en el que se integren, simultdneamente, empresas bancarias
y/o de servicios de inversion con empresas aseguradoras.

2. EL ALCANCE DE LA SUPERVISION PRUDENCIAL
DE LOS CONGLOMERADOS FINANCIEROS

Desde un punto de vista conceptual, las caracteristicas que configu-
ran la supervision prudencial de los CF y las piezas fundamentales que
la integran no son especialmente innovadoras; al contrario, al establecer
ambos elementos, la DCF reproduce practicamente los establecidos pre-
viamente por las directivas comunitarias que regulan los grupos secto-
riales homogéneos. No obstante, en la medida en que generaliza ciertas
soluciones sectoriales, su aplicacion practica si puede traer consigo inno-
vaciones significativas para ciertos CF y nuevas preocupaciones para los
supervisores, como se comentard en un apartado posterior.

En las lineas que siguen se pasara revista a la naturaleza de la super-
visién que se propone y a los elementos prudenciales que la conforman.

2.1. La supervision prudencial propuesta en la Directiva

En primer lugar, es importante caracterizar conceptualmente la super-
visién prudencial que propone la Directiva. De un lado, se trata de una
supervision adicional a la que ya se aplica a las entidades individuales
0 a los grupos o subgrupos homogéneos (consolidados) que se encuen-
tren dentro del mismo CF; asi, ni los nuevos requerimientos que se van a
establecer sustituiran en ningun caso a los exigibles individualmente o en
base consolidada a aquellas entidades o grupos, ni los alteraran en su
alcance o intensidad.

De otra parte, esta supervision seguira confinada en las entidades
reguladas (a saber, las entidades de crédito, las empresas de servicios
de inversion y las empresas de seguros) sujetas al control individual de
las autoridades supervisoras comunitarias. No alcanza, por tanto, al resto
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de entidades financieras y empresas auxiliares que formen el mismo CF,
ni tampoco a las matrices que no sean entidades reguladas (y que, en
la jerga de las directivas afectadas, se llaman sociedades financieras,
mixtas o no, de cartera). Es decir, las autoridades supervisoras no tienen
que asumir competencias de control e inspeccién sobre esas otras enti-
dades no reguladas en cuanto tales (1).

2.2. Las piezas de la supervision prudencial de los CF

Las diferentes piezas que van a integrar la supervision prudencial de
los CF son: la adecuacién del capital, la concentracion de riesgos, las
operaciones intragrupo, y los mecanismos de control interno y sistemas
de gestion de riesgos.

a) El objetivo instrumental de las normas sobre adecuacion del ca-
pital del CF es bien conocido en la regulacion prudencial: evitar el doble
cémputo del capital (double gearing) dentro del CF vy, con ello, que el CF
cuente, efectivamente, con recursos propios efectivos superiores a las
exigencias de esa naturaleza previstas en la regulacion.

Para ambos fines, la DCF arbitra tres métodos alternativos (consoli-
dacion contable; deduccion y agregacion; valor contable/deduccion de los
requisitos) que conducen a resultados similares, y admite también cual-
quier combinacion de los mismos.

La caracteristica comun de dichos métodos es que permiten calcular
los recursos propios efectivos del CF sumando, primero, todos los ele-
mentos de recursos propios admisibles segun la regulacién de cada sec-
tor, y eliminando después las participaciones cruzadas entre entidades
0 grupos homogéneos, asi como cualquier otra creacién inapropiada de
recursos propios dentro del CF.

Por su parte, los requerimientos exigibles de recursos propios surgen,
basicamente, de la aplicacion de las correspondientes reglas sectoriales
a las diferentes entidades reguladas (o0 a sus grupos homogéneos) del
CF: en el caso del negocio bancario, dichas exigencias estan relaciona-
das, basicamente, con los riesgos procedentes de su activo (2), mientras
que, en el caso de seguros, tales requisitos guardan relaciéon con las
primas emitidas o los compromisos —provisiones técnicas— adquiridos.
Completando ese principio general, y a fin de evitar tratamientos no equi-
tativos en funcién de las estructuras diferentes que pueda adoptar un
CF, en el caso de las entidades no reguladas que no hayan sido tenidas
en cuenta en la aplicacion de las normas sectoriales (lo habran sido si

(1) Notese que tendran esas competencias en la medida en que sea necesario para asegurar la
eficacia de la supervisién en base consolidada de las entidades reguladas o de la supervision adicional
que ahora se establece.

(2) En el ambito del negocio de valores existen otros factores adicionales (cargas de estructura,
patrimonio gestionado) determinantes de dichos requisitos.
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se sigue el método de consolidacion o si se han calculado previamente
los requerimientos de recursos propios de un grupo homogéneo del que
formen parte), se calculard un requisito de solvencia tedrico aplicando
las reglas sectoriales correspondientes al negocio tipico de la entidad no
regulada (en general, las normas bancarias/de servicios de inversion).

Finalmente, se establecen dos elementos técnicos adicionales que
permiten precisar el requisito de solvencia adicional y su efectivo cumpli-
miento por el CF:

— Los déficit sectoriales que se deben tener en cuenta, cuando se trate
de filiales no plenas, seran los totales que presente la entidad, sin
computar el porcentaje de participacion del grupo en la filial corres-
pondiente.

— Los déficit de recursos propios exigibles del CF (los requisitos adi-
cionales de solvencia) solo podran cubrirse con elementos de capital
admisibles por todas y cada una de las regulaciones sectoriales apli-
cables (3) (es decir, los superavit de recursos propios de un sector
solo pueden ser utilizados para cubrir déficit de otro sector, o del CF,
si el exceso esta materializado en elementos de recursos propios ad-
misibles en ese otro sector).

Con todo ello, y con otras normas técnicas menores y complemen-
tarias para resolver problemas concretos que se producen al tener en
cuenta las diferentes estructuras posibles de CF, la Directiva asegura una
determinacion precisa de los requerimientos adicionales de capital exigi-
bles. Ese célculo es, ademas, equivalente entre los diferentes métodos,
salvo en el caso del de consolidacion contable, por lo que se refiere a
una parte de los intereses minoritarios que surgen al aplicarlo (4).

Como puede apreciarse, las innovaciones tedricas de este modelo
de adecuacion de capital son escasas e incluso podrian considerarse
inapreciables, si se piensa, por ejemplo, que las exigencias tedricas a las
entidades financieras no reguladas ya existen en el caso de los grupos
sujetos a supervisiéon en base consolidada. Es mas, la aparente dureza
conceptual de impedir que los elementos de recursos propios especificos
de un sector sirvan para cubrir los déficit de otro no es tal, en la medida
en que no se exige que dichos elementos especificos sean los primeros en
ser utilizados para cubrir los propios requerimientos del sector que los ha
generado.

En definitiva, la supervision adicional de la adecuacion del capital de
los CF no hace sino eliminar el doble cdmputo de capital en su seno,

(3) Por ejemplo, la regulacién comunitaria del sector asegurador admite como elemento de los re-
cursos propios ciertas plusvalias no realizadas que las normas bancarias no tienen en cuenta. También
pueden ser diferentes los limites autorizados a los diversos tipos de elementos de recursos propios (por
ejemplo, en el caso de financiaciones subordinadas).

(4) Los que representan, en el caso de las filiales no plenas que presenten superavit individuales, la
parte proporcional de dichos superavit.
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aplicando métodos sencillos y ya integrados (de forma explicita o implici-
ta) en la normativa sectorial vigente.

b) Mas innovador tendra que resultar, necesariamente, el modelo de
supervision adicional de la concentracion de riesgos de los CF, aunque la
Directiva lo deja a la determinacion posterior de las autoridades responsa-
bles de dicha supervision prudencial. Y es que la definicion de riesgo de con-
centracion, es decir, del sujeto de la supervisidon adicional, acoge cualquier
«exposicion que pueda dar lugar a pérdidas (...) con importancia suficiente
para comprometer la solvencia o situacion financiera (...) que puedan de-
rivarse de riesgos de contraparte o de crédito, de inversion, de seguro, de
mercado u otros riesgos, o de una combinacion o interaccion de estos».

Aunque las normas de la DCF solo obligan a obtener informacién sobre
toda concentracién de riesgos significativa (permitiendo, pero no exigiendo,
que los Estados miembros establezcan limites cuantitativos a esa concentra-
cién de riesgos), esa perspectiva meramente indicativa es ya suficiente para
obligar a una reflexion sobre la forma de combinar los diferentes riesgos
sectoriales para obtener una idea conjunta o correlacionada de las posibles
exposiciones con un cliente, un sector econémico, un territorio o un tipo de
negocio determinados, pues todas estas formas de concentracion podrian
traducirse en un menoscabo de la situacion financiera o de solvencia del CF
y las entidades reguladas que lo integren.

No es este el foro adecuado para iniciar esas reflexiones, pero no debe
quedar sin apuntar que, si bien alguna de esas exposiciones conjuntas no
deberia plantear excesivos problemas (por ejemplo, la vinculada al riesgo
de crédito conjunto de los activos de las entidades que formen el CF), otras,
como las derivadas de la integracion de los riesgos de crédito, tipicos del
negocio bancario, y los actuariales, propios del asegurador, frente a un
cliente o sector econédmico, no gozan hasta ahora de un cuerpo de doctrina
consolidado. Por ello, es probable que sea la propia informacion derivada
de la aplicacién de la DCF, y la experiencia supervisora que surja de su tra-
tamiento en los diferentes tipos de CF (y de ramos aseguradores), las que
acaben dando lugar a los analisis necesarios para profundizar en tal tipo de
integracion.

¢) También deberia resultar novedosa la supervision adicional de
las operaciones intragrupo (entendidas como aquellas que relacionan,
directa o indirectamente, para el cumplimiento de una obligacion, a las
entidades del CF entre si 0 a estas con cualquier persona fisica o juridi-
ca estrechamente vinculada a aquellas), dado que se trata de transac-
ciones que ahora mismo apenas si disponen de una minima regulacion
de detalle en alguno de los paises que deberan aplicar la DCF, o que de-
berian haber aplicado ya la Directiva de grupos aseguradores, en la que
se formaliza por primera vez esta pieza de la regulacion prudencial (5).

(5) Como corolario de la regulacién de esta cuestion para los CF, la propia DCF la incorpora a la
Directiva bancaria, en el marco de la supervision consolidada de las entidades de crédito.
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Sin embargo, tal novedad es mas aparente que real, pues la inmensa
mayoria de los supervisores (y de los inspectores fiscales) ha incorpo-
rado a sus rutinas, desde hace muchos ahos, el andlisis de las opera-
ciones vinculadas. En efecto, al margen de que estas operaciones sean
importantes para conocer la imagen fiel del grupo correspondiente y de
las entidades que lo integran o los resultados efectivos de uno y otras, es
bien conocido que las mismas preocupan especialmente al supervisor,
porque pueden afectar a los recursos propios efectivos del correspon-
diente grupo o a su capacidad para generarlos y porque en su naturaleza
se encuentra un conflicto de interés (piénsese en los riesgos con accio-
nistas significativos o con empresas no financieras del propio grupo), que
puede debilitar los controles habituales disefiados para la asuncién de
riesgos.

En todo caso, la DCF obliga a explicitar los mecanismos de super-
vision de estas operaciones, que inicialmente se reducen a la mera
informacion a los supervisores de las que sean significativas (6), pero
que también podrian alcanzar, si los Estados miembros asi lo deciden,
al establecimiento de limites cuantitativos o, lo que sera mas habitual, de
requisitos cualitativos o politicas de control interno especificas.

d) Finalmente, la DCF obliga a que las entidades reguladas de los
CF cuenten, en el ambito del propio conglomerado, con procesos de
gestion de riesgos y mecanismos de control interno adecuados, incluidos
procedimientos contables solidos.

Esta exigencia es correlativa de la ya existente para los grupos sec-
toriales, pero incorpora una novedad importante, ya que la DCF precisa,
por primera vez, el alcance minimo de esta pieza basica de la supervi-
sién, al indicar:

— De una parte, que los sistemas de gestion de riesgos del CF deben
implicar: a) una gobernanza y gestion sanas con estrategias y politi-
cas comunes aprobadas por érganos directivos apropiados; b) politicas
apropiadas de adecuacion de capital para prever el impacto de las
estrategias comerciales del CF y de la regulacion prudencial que le
es aplicable, y ¢) procedimientos de control de riesgos integrados en
la organizacién administrativa de todas las empresas incluidas en el
CF.

— Y, de otra, que los mecanismos de control interno incluyan, ademas
de procedimientos de informacién y contabilidad solidos en cada una de
las empresas del CF, los sistemas adecuados para identificar y calcu-
lar todos los riesgos significativos del CF y establecer una relacion
apropiada entre ellos y los fondos propios (7).

(6) A falta de otra definicion en cada pais, las que superen el 5 % de los requisitos de capital del
CF.

(7) Terminologia que recuerda los nuevos métodos de adecuacion de capital que se han de implan-
tar en el marco de Basilea II.
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Aungue es evidente que este contenido minimo no va a sorprender
a ningun supervisor, no deja de ser relevante su incorporacion al acervo
comunitario.

3. LOS CONGLOMERADOS FINANCIEROS SUJETOS
A SUPERVISION: UNA SOLUCION DE COMPROMISO

3.1. Una definicidon de conglomerado financiero

En primer lugar, se discute si la definicién intuitiva de conglomerado
financiero es suficiente para justificar la supervisién adicional descrita.
Por contraposicion a los tradicionales grupos bancarios, que en Europa
integran sin conflicto empresas y negocios de valores, anteriormente se
ha mencionado una definicién intuitiva de los CF, como grupo de em-
presas cuya actividad principal es la financiera y en el que se integran,
simultdneamente, empresas bancarias y/o de servicios de inversidon con
empresas aseguradoras.

Al justificar la necesidad de la DCF, el argumento mas habitual gira en
torno a una idea bastante simple, pero eficaz: las normas comunitarias
sectoriales sobre supervision prudencial de las entidades bancarias, de
inversién y de seguros han reconocido, desde hace ya bastante tiem-
po (8), la necesidad de tener en cuenta la perspectiva del grupo homogé-
neo [en términos de negocio financiero (9)] a que eventualmente perte-
nezca la entidad, mientras que se carece de esa misma perspectiva en el
caso de grupos heterogéneos; pues bien, esa carencia debe subsanarse
y ahora es el momento, porque cada vez es mayor la importancia de los
CF en nuestros mercados, porque las fronteras entre los diferentes pro-
ductos financieros estan cada vez mas difuminadas o entremezcladas, y
porque no adoptar esa perspectiva favorece la existencia de distorsiones
de la competencia entre los diferentes operadores.

Sin embargo, todo incremento en la actividad supervisora, en la medi-
da en que supone una nueva intervencion de los poderes publicos sobre
la libre asignacion de los recursos por parte de las empresas y una de-
dicacion de recursos publicos correlativa a la carga administrativa sobre
los supervisados, no siempre se puede justificar con argumentos meca-
nicos. En el presente caso, donde, como ya hemos visto, la nueva carga
supervisora es muy importante, la necesidad de argumentos sdélidos que
justifiquen su aplicacion también debe serlo.

Y es que el valor ahadido de la nueva perspectiva supervisora en el
nivel del CF puede ser insignificante en el caso de aquellos grupos donde
uno de los dos negocios basicos sea marginal; en ese caso, ni ese negocio
sera relevante para los mercados, ni justificara una politica conjunta del CF.

(8) Desde 19883, en el caso de los grupos bancarios; y desde 1993, en el de las empresas bancarias
y de inversion. La norma mas tardia, de 1998, es la dedicada a los grupos de empresas aseguradoras.

(9) Forma parte de la tradicion histérica considerar que la producciéon de seguros (tanto de vida
como de otros ramos) es heterogénea respecto al resto de actividades financieras.
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Del mismo modo, ambos negocios puede tener caracteristicas financieras
o comerciales (tipo de clientela) tan diferentes que no haga aconsejable
mezclar su gestion. También podria pensarse que la separacion en la pro-
duccién y gestion de ambos tipos de negocio dentro del mismo grupo solo
haga util esa perspectiva adicional si se limita a aspectos muy concretos
o0 aislados del CF, e incluso la convierta en innecesaria si el grupo incluye,
ademas, areas no financieras significativas que no puedan estar sujetas a
ese control comun. En esos casos, algunas o todas las nuevas medidas
supervisoras serian un gravamen innecesario y costoso.

De ambos argumentos, cuya ponderacion relativa exigiria un detalle
que excede del objetivo de este articulo, nacen los dos requisitos esen-
ciales que la Directiva exige a los CF para sujetarlos a supervision:

— El primero solo es aplicable a aquellos grupos cuya matriz no es una
entidad regulada y que integran también actividades no financieras, y
consiste en exigir que las actividades de naturaleza financiera alcan-
cen mas del 40 % del negocio total del grupo. Cumplido este requi-
sito, el CF solo integrara, naturalmente, a las empresas financieras
(reguladas o no) del grupo.

— El segundo se aplicara a todos los CF, definidos al modo tradicional,
y exige que los dos sectores financieros (banca-valores, de un lado, y
seguros, de otro) sean significativos.

3.2. El examen de los umbrales exigibles

El primer umbral responde, ademas de a la prudencia supervisora (10),
a la conviccion de que solo un determinado peso de la actividad financiera
puede justificar que un grupo también dedicado a actividades comerciales
o industriales quede sometido a la obligacion esencial de disponer de un
politica comun (en respuesta a las exigencias supervisoras mencionadas
en el punto 2.2) para el conjunto de sus negocios financieros.

El segundo requisito es, sin duda, mucho mas dificil de fijar, dado que
ni existe experiencia supervisora previa, ni un cuerpo de doctrina que haya
seleccionado cientificamente el tamafo minimo que debe tener un sector
para resultar significativo.

La forma en que la Directiva fija este segundo requisito es, como no
podria ser de otro modo, a través de un compromiso entre aquellos para
quienes significativo es lo opuesto a insignificante y aquellos que identi-
fican significativo con relevante. A la primera corriente, representada ini-
cialmente por los que exigian un peso especifico determinado del sector
mas pequeno (en la propuesta original de la Comisién se fijaba un peso
superior al 10 %), se sumé inmediatamente otra idea, la del riesgo sis-

(10) El 40 % fue introducido por el Parlamento Europeo sobre una propuesta base de «mayor del
50 %», tanto de la Comisién Europea como del Consejo.
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témico, vinculada al tamafio del negocio por si mismo, en la medida en
que, dentro de la Union Europea, lo que es aparentemente insignificante
para un CF enorme, puede ser una empresa con capacidad suficiente
para desestabilizar el sector financiero de un pais. Ambas nociones con-
virtieron esta corriente en claramente mayoritaria.

La corriente minoritaria contaba también con una base factica solida,
ligada a la realidad de los negocios de «banca-seguros» que se han de-
sarrollado en los Ultimos afos en los mercados europeos. Y es que los
grupos que han venido ofreciendo ese tipo de negocio, donde ambos
productos son en muchos casos complementarios o sustitutivos y donde,
por tanto, se ha generado la necesidad de estrategias comerciales y de
gestidon comunes, presentaban cifras reales donde el peso especifico del
sector mas pequefio superaba normalmente el 20 %.

Finalmente, se alcanzd un compromiso, sobre la base conceptual de
la primera corriente, aun a sabiendas de que con ello se estaba forzando
a muchos grupos, en los que las lineas de negocio banca-valores y de
seguros eran tedrica y practicamente independientes, a crear una coordi-
nacion (o algo mas) nueva dentro de las politicas del grupo. Esta solucion
no debe extrafnar, pues ya se ha aplicado, sin conflictos significativos,
dentro del propio negocio bancario y de valores, donde se obliga a co-
ordinar todas las areas de negocio por muy independientes que sean en
términos comerciales o de gestidn (piénsese, por ejemplo, en dos areas
de negocio como la hipotecaria para adquisicion de vivienda y la de ban-
ca corporativa servidas por dos empresas diferentes del mismo grupo).

De esta forma, la DCF sujeta a supervision a los conglomerados
financieros cuyo sector mds pequefo tenga, bien un peso especifico
superior al 10 % del total (11), bien un tamafio (medido por su balance)
superior a los 6.000 millones de euros. Con ambos parametros, la de-
finicion comunitaria de CF permite acoger a un numero significativo de
los grupos europeos dedicados a ambos sectores, que son, a su vez, la
mayor parte de los grandes grupos financieros europeos.

No obstante, y como concesién a la corriente minoritaria, se permitio
excluir (parcial o totalmente) de la supervisiéon adicional a aquellos CF
que cumplieran el segundo de los umbrales citados, pero no el primero,
si las autoridades consideraban que dicha supervision no era necesaria
0 conveniente, habida cuenta, por ejemplo, del insignificante peso espe-
cifico del sector mas pequeno (por ejemplo, del 5 % o menos) o del es-
caso riesgo sistémico del propio CF (por ejemplo, cuota de mercado no
superior al 5 % en ningun pais).

Ademas de estos parametros basicos, que, como se ve, se han flexibi-
lizado para alcanzar un compromiso que permitiera aprobar la Directiva,
esta contiene otros elementos de flexibilidad adicionales (por ejemplo, la
exclusion de ciertas empresas del calculo, o el uso de otros parametros eco-

(11) Medido como media entre peso del negocio (via balance) y peso de los riesgos (via requeri-
mientos de recursos propios) de cada sector.
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némicos —como los ingresos o las partidas fuera de balance— para hallar
el peso especifico de los sectores) que tienen por objeto, en la mayor parte
de los casos, permitir tomar en consideracion los efectos prudenciales de las
estructuras de grupo particulares que puedan presentarse.

3.3. Otros aspectos esenciales de la definicion
de conglomerado financiero sujeto a supervision

No debe abandonarse este punto sin dejar de subrayar un aspecto esen-
cial en la determinacién del perimetro del CF sujeto a supervision adicional.
Se trata de que, al igual que ya ocurre con los grupos sectoriales, el CF v,
por tanto, su supervision, incluiran no solo empresas filiales (o, lo que es
analogo, sujetas a una misma unidad de decision), sino también empresas
participadas (asociadas o multigrupo, en la terminologia mercantil espafo-
la) (12). Estas empresas también deberan ser tenidas en cuenta, légicamen-
te de forma proporcional, a la hora de hacer los célculos correspondientes
para comprobar si el CF supera los umbrales exigibles para quedar sujeto a
la supervisién adicional.

Tampoco debe quedar sin mencionar, y esta es la ultima cuestion rele-
vante en la determinacion de los CF sujetos a supervision, la situacion de
los CF cuya empresa matriz esté situada fuera de la Comunidad Europea,
cuestion que incorpora componentes politicos y técnicos que sin duda daran
lugar en el futuro a interesantes analisis y a curiosos precedentes.

La DCF contempla la posibilidad de eximir de sus exigencias adicionales
a esos CF, siempre que en el pais de origen de la entidad matriz exista un
régimen de supervision adicional equivalente al establecido en la DCF. Tam-
bién permite, si no existe esa equivalencia, que se aplique a ese CF foraneo
un régimen de supervisiéon adicional diferente, pero andlogo en sus resulta-
dos, al previsto en la Directiva (incluso exigiendo la creacidon de un holding
financiero europeo como matriz de las entidades del CF).

Aunque la equivalencia que debe analizarse, o la alternativa que se
ha de aplicar, deberan serlo de forma individualizada, en decir, caso a
caso (CF a CF), es indudable que tales andlisis, en la medida en que
tenderan a emitir juicios sobre la suficiencia de ciertas piezas de la
supervision de terceros paises, se tefiran de un cierto color politico,
ademas del técnico que resulta imprescindible al caso. Ambas valoracio-
nes entraran sin duda en las proximas actividades del nuevo Comité de
Conglomerados Financieros creado al efecto, que debe ser consultado
en estos casos, y que puede dictar orientaciones generales sobre si los
sistemas de supervision adicional de las autoridades competentes de
terceros paises son susceptibles de alcanzar los objetivos definidos en
la presente Directiva... (13).

(12) Incluso hasta el extremo de considerar como posible CF el compuesto por un banco y una com-
pafia de seguros participada por aquel en un 20 %.

(13) Nuevo 6rgano de asistencia a la Comisién Europea, donde estaran representados los Estados
miembros, y semejante en su funcionamiento al actual Comité Consultivo Bancario.
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4. LA AUTORIDAD RESPONSABLE DE LA SUPERVISION i
ADICIONAL (EL COORDINADOR) Y EL PAPEL DE LOS DEMAS
SUPERVISORES

4.1. Una unica autoridad competente

La Directiva prevé que exista una unica autoridad competente que
sea responsable de ejercer la supervision adicional del CF. Esa autoridad
sera una de las autoridades responsables de la supervision de alguna de
las entidades reguladas del CF y, normalmente, la de la entidad regulada
que esté a la cabeza del CF (14).

Sin embargo, la existencia de esta figura no constituye, como algunos
han querido ver, una apuesta por el modelo de supervisor unico (al modo
de la FSA britanica, o de los sistemas nérdicos), frente a los modelos,
como el espafol, donde la supervision de las entidades financieras aun
se distribuye entre las tres grandes areas de actuacién: banca, valores
y seguros. Por el contrario, y como la DCF se encarga de precisar con
mucho detalle, la figura de la autoridad responsable de la supervision
adicional es, basicamente, la de un instrumento complementario de la
supervision prudencial del conjunto de entidades que integran el CF.
Esta sigue estando atribuida, en sus elementos esenciales, es decir, en
los aspectos mas relevantes para evaluar la solidez y solvencia de dicho
conjunto, a las diferentes autoridades competentes de la supervision de
todas y cada una de las entidades reguladas (y sus grupos y subgrupos)
integrados en el CF.

Ese papel complementario (aunque no menor) de la autoridad citada
se aprecia ya en la denominacion que utiliza la DCF para identificarla:
el coordinador. Y se comprueba cuando, de una parte, se precisa que
su existencia en nada altera las funciones de las restantes autoridades
supervisoras implicadas en el control de alguna de las entidades regula-
das y, de otra, y muy especialmente, cuando se describen sus tareas y
competencias.

4.2, Las funciones del coordinador

El reparto de funciones entre el coordinador y las restantes autori-
dades supervisoras implicadas se basa en asignar al coordinador tres
Ordenes de tareas:

— La evaluacion de la situacion financiera y de solvencia, asi como de la
estructura y controles internos del CF en su conjunto, y, dentro de
ello, la vigilancia del cumplimiento de los requisitos prudenciales adi-

(14) Cuando no haya una entidad regulada a la cabeza, la DCF establece una serie de mecanismos
automaticos para determinar la entidad mas importante del CF y, con ella, al supervisor que se hara car-
go de la supervision adicional, aunque también prevé que los supervisores puedan, de comun acuerdo,
alterar el resultado de ese automatismo.

140



LA NUEVA REGULACION DE LOS CONGLOMERADOS FINANCIEROS: CUESTIONES FUNDAMENTALES

cionales impuestos por la Directiva para dicho conglomerado en su
conjunto.

Por el contrario, la adopcién de las medidas de ejecucion sobre el
conglomerado y sus entidades reguladas (normalmente, las que ten-
gan por objeto corregir posibles deficiencias en la situacion financiera
o los controles internos del conglomerado, o sancionar los incumpli-
mientos de las normas) queda atribuida a las correspondientes auto-
ridades supervisoras de las diferentes entidades reguladas o grupos
integrados en el CF, y solo se otorga al coordinador en el caso de que
la matriz sea una sociedad financiera mixta de cartera (un holding).

— La adopcion de las decisiones técnicas necesarias para aplicar las
exigencias prudenciales previstas en la DCF (por ejemplo, la identifi-
cacién del CF y de su perimetro; la aplicacion de ciertas excepciones
autorizadas por la DCF; la apreciacion de la equivalencia en el caso
de CF cuya matriz esté situada fuera de la Comunidad; la seleccion de
las operaciones de las que debera informar el CF en orden al control
de sus transacciones intragrupo y de su concentracion de riesgos).

La mayor parte estas tareas técnicas (y, desde luego, las mas impor-
tantes) debera llevarlas a cabo previa consulta con un colegio donde
estaran presentes las restantes autoridades competentes pertinentes
del CF, definidas como aquellas, distintas del coordinador, que pue-
dan tener a su cargo la supervision de los grupos sectoriales que
existan en el conglomerado, o que sean designadas por el coordina-
dor y esas mismas autoridades, atendiendo a la importancia relativa
del CF en otros paises o al peso especifico dentro del CF de una
entidad concreta supervisada por otra autoridad.

Este colegio restringido nace como un elemento practico que tiene
por finalidad evitar que esas consultas deban hacerse a todas las po-
sibles autoridades supervisoras implicadas, cuyo numero, en el caso
de los grandes CF de la Comunidad, haria probablemente inviable,
al menos en sesiones plenarias, la toma de decisiones. A la vez, ese
colegio y el papel que debe desempefiar como elemento de apoyo (y,
a la vez, de control) del coordinador, permitieron llegar a un compro-
miso entre quienes apostaban por dotar al coordinador de gran auto-
nomia y poderes ejecutivos muy amplios, y quienes veian con temor
dotarlo de tanta preeminencia y preferian un mayor reparto del poder.

— Finalmente, diversas funciones de coordinaciéon en sentido estricto
(en especial, la planificacion y coordinacion de las actividades super-
visoras en casos de emergencia) o meramente instrumentales (dise-
minacién de la informacién entre autoridades competentes, recepcion
de informacion del CF y comunicaciones con el mismo).

No obstante, y como se sefalaba antes, el papel complementario
que desempenfa el coordinador en la supervision prudencial del conjunto
de entidades reguladas de un CF no debe ocultar que sera, sin duda,
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primus inter pares, pues normalmente tendra a su cargo la supervision
del grupo o entidad dominantes o mas importantes del CF, y que, cuan-
do eso no ocurra, sera el Unico de los supervisores implicados con una
vision general de los riesgos y politicas estratégicas que afectan a todas
las entidades reguladas.

4.3. La cooperacion y el intercambio de informacion
entre las autoridades supervisoras implicadas

Este es otro componente fundamental en la supervisién prudencial
del CF, que se suma a la figura del coordinador. La propia diversidad de
las empresas y negocios integrados en el CF convierten estos elementos
en piezas absolutamente fundamentales del modelo establecido.

Por ello, la DCF prevé, con mucho mayor detalle que las directivas
sectoriales, los ambitos en los que debera existir la cooperacién entre
autoridades, ambitos que alcanzaran:

— En general, a todas las informaciones esenciales o pertinentes rela-
tivas al conglomerado (sobre las primeras debera informarse al resto
a propia iniciativa, y sobre las segundas, a peticion de otra autoridad
interesada).

— En particular, a aspectos tales como la estructura del grupo, politicas
estratégicas, accionistas principales y directivos del CF; la organiza-
cion, gestion de riesgos y sistemas de control interno; procedimientos
para la recogida de informacion y su verificacion; sanciones importan-
tes y medidas excepcionales adoptadas; informacién sobre la evolu-
cion adversa de las entidades, etc.

Ademas, la DCF concreta, por primera vez, un deber de consulta
previo al resto de las autoridades en circunstancias que sean, a la vez,
importantes para la situacion y estructura del CF y para el supervisor
consultado: en los casos de autorizacion de cambios en la estructura
accionarial u organizativa del conglomerado, asi como en la adopcion de
sanciones importantes o medidas excepcionales.

No obstante, rindiendo tributo a la realidad, la DCF permite también
que las autoridades competentes decidan no consultar previamente en
el caso de que medie urgencia o se pueda comprometer la eficacia de la
medida; en ese caso, deberan informar a posteriori sin demora.

Otros elementos basicos de esa coordinacion giran en torno a las
competencias del coordinador para su acceso, directo o indirecto (es
decir, a través de las restantes autoridades), a cualquier informacion per-
tinente para la supervision adicional de las entidades del conglomerado,
reguladas o no, y a la cooperacién entre estas autoridades para verificar
la informacién relativa a entidades situadas en otro Estado miembro.
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Ambas cuestiones se regulan, en paralelo con las directivas sectoriales,
buscando la mayor economia de medios.

5. MODIFICACION DE LAS DIRECTIVAS SECTORIALES

En la introduccion a este articulo se indicé que otro de los objetivos

de la DCF era favorecer la eliminacion de incoherencias entre las legis-
laciones sectoriales y las lagunas prudenciales que pudieran favorecer el
arbitraje regulatorio.

Con ese fin, la DCF incluye significativas modificaciones de las direc-

tivas de banca (Directiva 2000/12/CE), valores y seguros, con objetivos
similares, destacando, en lo que a estos efectos interesa, los siguientes
cambios:

a)

b)

La modificacion de las definiciones de sociedad financiera de cartera
y sociedad financiera mixta de cartera, para evitar un exceso de ni-
veles de supervision en el caso de los grupos financieros complejos.
Asi, por ejemplo, cuando un grupo bancario estd encabezado por
una sociedad holding financiera (empresa cuya actividad principal es
tener participaciones en entidades financieras), actualmente queda
sujeto a la supervision en base consolidada sobre la situacion finan-
ciera de dicho holding. Con ese cambio de definiciones, si se cum-
plen también las condiciones para que el grupo sea un CF, el mismo
quedara sometido exclusivamente a la supervisiéon adicional prevista
en la nueva directiva, quedando excluido de la supervision en base
consolidada de la directiva sectorial.

Ademads, y como cierre de una laguna bien conocida, cuando una
entidad regulada esta bajo la dependencia de un holding dominante,
la DCF exige que los altos cargos de esas sociedades matrices que-
den sujetos a los requisitos de honorabilidad y experiencia que ya
son exigibles a los de las entidades reguladas.

La inclusion obligatoria de las sociedades de gestion de activos defi-
nidas en una reciente modificacion de la antigua Directiva de orga-
nismos de inversion colectiva (nuestras sociedades gestoras de
carteras, de instituciones de inversién colectiva y de fondos de pensio-
nes) en el ambito de la supervision sectorial (en base consolidada)
de los grupos bancarios y de seguros, asi como en la supervision
adicional de los CF. Con ello, se corrige la situacién en algunos pai-
ses donde tales entidades no se incluian en dichos grupos, basan-
dose en dudosas interpretaciones sobre el alcance del concepto de
entidad financiera y en cierta falta de coherencia tedrica en ese
campo por parte de la Directiva sobre grupos aseguradores.

Esa misma coherencia en la determinacion del perimetro de la con-
solidacion se produce respecto a ciertas piezas supervisoras intro-
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c)

d)

ducidas por la DCF, como la supervision prudencial de las operacio-
nes intragrupo o la evaluacion de la equivalencia de la supervision
prudencial de los terceros paises respecto a grupos existentes en la
Unién Europea, elementos que se incorporan, mutatis mutandis, a
las directivas sectoriales donde no existian.

Actualmente, las directivas sectoriales, al regular los procedimientos
de autorizacion de entidades reguladas (o de tomas de participacio-
nes significativas en alguna de ellas), prevén que se consulte a los
supervisores de otro Estado miembro cuando los promotores de la
entidad que se va a crear (o los adquirentes de dichas participacio-
nes) estén vinculados a entidades reguladas de ese Estado miembro;
pero esa consulta solo esta prevista cuando ambas entidades (la pro-
movida y la promotora) son entidades reguladas del mismo sector.

La DCF supera esa incoherencia previendo la misma consulta en el
caso de entidades de distinto sector. De esta forma, si, por ejemplo,
una entidad de seguros alemana pretende crear una empresa de
valores en Espafa, la CNMV debera consultar, antes de conceder o
denegar la autorizacion pedida, a la autoridad de seguros alemana.

Se ha dejado para el ultimo punto de este apartado la modificacion
de mayor calado. Se trata de la que tiene por objeto evitar el doble
cémputo de recursos propios en las entidades reguladas o grupos
de entidades reguladas que, teniendo participaciones en otras en-
tidades de diferente sector, no superen los umbrales para tener la
consideracion de CF.

En estos casos, en los que, de no adoptarse ninguna medida se pro-
duciria un tratamiento discriminatorio, la DCF obliga a que se deduz-
can de los recursos propios de la entidad tenedora de las participacio-
nes el valor contable de estas (que, recuérdese, deben normalmente
superar el 20 % de la participada). Como alternativa a tal deduccién,
los Estados miembros podran autorizar la aplicacion, mutatis mutan-
dis, de cualquiera de los métodos previstos en la DCF para el célculo
de los requisitos de solvencia adicional de los CF.

Esta regulacion es idéntica, sea cual sea el tipo de entidad regulada
(un banco, una empresa aseguradora, una empresa de inversion)
que ostente la participacion que hay que deducir, y solo se permiten
excepciones cuando las participaciones intersectoriales se manten-
gan transitoriamente en el marco de una operacion de asistencia
financiera destinada al salvamento de la participada.

No obstante, el conjunto de normas que se acaban de comentar no

supone la eliminacién de diferencias todavia relevantes en aspectos de
las regulaciones sectoriales que, aparentemente, no deberian recibir
tratamientos dispares. Ese seria el caso, por ejemplo, del régimen a que
se someten las participaciones accionariales dentro del sector banca-
valores, que son objeto de deduccidn en los recursos propios de las
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entidades bancarias tenedoras de las participaciones cuando supongan,
individualmente, un porcentaje de participacion superior al 10 % de la
participada, o cuando el conjunto de las mismas supere el 10 % de los
recursos propios de la participante. Las participaciones similares que
puedan existir en el sector asegurador no reciben penalizacion alguna.

6. LA PUESTA EN PRACTICA DE LA D.C.F.: EL CASO ESPANOL
6.1. Las diferentes situaciones nacionales

La aplicacion de la DCF en los diferentes Estados miembros conlleva-
ra, en la mayoria de los casos, tareas bastante novedosas, especialmen-
te en aquellos paises que mantienen diferentes supervisores segun el
sector financiero al que pertenezcan las entidades reguladas.

Salvo para algunos paises (como, por ejemplo, Bélgica o los Paises
Bajos), donde sus principales grupos de banca-seguros ya eran objeto
de una supervision adicional que implicaba la colaboracién de las auto-
ridades de los dos paises, la gran mayoria de los miembros de la Unién
se encontrard con dos tareas adicionales a la habitual de trasponer una
directiva al ordenamiento interno: la identificacion previa de los CF pre-
sentes en su territorio (en algunos casos, ademas, con las decisiones
consecuentes con la posibilidad de utilizar diversas medidas de identi-
ficacion y determinacién de los umbrales aplicables); y la identificacién
de las autoridades de supervision comunitarias con las que tendran que
colaborar en la supervision de cada CF (dado que la mayor parte de los
CF europeos seran grupos no estrictamente nacionales).

Ambas tareas, como pudo comprobarse durante los trabajos de ela-
boracion de la Directiva a través de un ejercicio practico de identificacion
de los grupos de banca-valores-seguros que quedarian sujetos a la DCF,
se presentan como bastante laboriosas, en la medida en que buena par-
te de los CF que superaran los umbrales aplicables seran grupos muy
extensos y complejos.

Ademas de esas dos tareas, que ya de por si serian motivo bastante
para adoptarla, la coordinacién inmediata entre las diferentes autorida-
des comunitarias, que ya ha empezado a ponerse en practica cuando se
escriben estas lineas, se justificaria también por el caracter innovador de
algunas parcelas de la DCF (como la concentraciéon de riesgos tipicos de
los negocios bancarios y de seguros), o por la necesidad de aclarar aspec-
tos juridicos relevantes de las tareas de colaboracion entre supervisores,
en especial el reconocimiento mutuo de las decisiones técnicas que pueda
adoptar un coordinador y que afecten a entidades (reguladas o no) situadas
en un Estado miembro distinto del correspondiente al coordinador (15).

(15) Por ejemplo, el coordinador de un determinado CF decidira el umbral a partir del cual debera
ser informado de las operaciones intragrupo, y esta decisién afectara a entidades singulares sometidas a
la supervisién de las autoridades de otro Estado.
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6.2. La aplicacion en Espaia

Podria pensarse que la aplicacion de la Directiva en Espafa no va
a presentar tantas dificultades, dado que, como es bien sabido, ha sido
un pais pionero en la Unidon Europea respecto a la regulaciéon prudencial
de los CF, llamados aqui grupos mixtos no consolidables (en adelante,
GMNC).

Efectivamente, cuando hubieron de incorporarse al ordenamiento juri-
dico espanol las directivas de solvencia bancaria dictadas por la Comuni-
dad Europea en 1989 (las que tradujeron al acervo comunitario el primer
Acuerdo de Basilea sobre adecuacion del capital), nuestras autoridades
econodmicas y el Parlamento de la época decidieron promover una ambi-
ciosa reforma, con objeto de «dar un nuevo paso y extender el sefialado
principio de suficiencia de los recursos propios sobre base consolidada a
todos los grupos de entidades que ejerzan actividades de caracter finan-
ciero».

Animaba a la Ley 13/1992, de 1 de junio, de recursos propios y super-
vision en base consolidada de las entidades financieras (de cuya exposi-
cién de motivos hemos tomado el parrafo entrecomillado precedente), un
espiritu muy semejante al que ha perseguido la DCF diez afos después:
conseguir unas normas prudenciales generales y homogéneas que sean
aplicables a todos los tipos de entidades financieras y que desincentiven
o eviten el arbitraje normativo.

Ademas de esta conviccion tedrica, la atencién a los grupos de
banca y seguros tiene un antiguo arraigo en nuestro pais, pues no por
casualidad la banca espanola, usando su condicion de banca univer-
sal, ha sido, desde siempre, dominadora de una parte muy significativa
del negocio asegurador espafol. ;Quién, con la edad suficiente, no
recuerda la vinculacion tradicional entre los grandes bancos (la mayo-
ria de los siete grandes de los afos setenta y ochenta, Banesto, Cen-
tral, Hispano Americano...) y su correspondiente compafia de seguros
(La Unidn y el Fénix, Banco Vitalicio, Plus Ultra, la Estrella...). Ademas,
algunas de las cajas de ahorros mas importantes del pais (las caixas
de Catalunya) incluso producian ellas mismas seguros (de vida y pen-
siones), y con negocio relevante, hasta que, bien entrado el ultimo
cuarto de siglo pasado, crearon sus propias filiales aseguradoras en el
ramo de vida.

Fruto del espiritu comentado y de la realidad descrita en los parrafos
precedentes es el capitulo V de la citada Ley 13/1992, dedicado a los ya
citados GMNC, que no son otros que los grupos financieros, en los que
se integran, simultdneamente, entidades de crédito o valores, de un lado,
y entidades aseguradoras, de otro, sin aplicacion de umbral alguno. La
caracterizacion como no consolidables procede de la inexistencia de con-
solidacion contable, por razén de su diferente actividad econdémica, entre
las entidades bancarias y las de seguros.
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El desarrollo de ese capitulo, aunque hubo de esperar algunos anos,
se cerrd en 1996 vy, por tanto, desde hace ya mas de seis afos, nuestro
pais cuenta con la rutina de exigir requisitos adicionales de solvencia
a estos CF (a través de un método mixto de los de la DCF y acogido
también por ella) y con la responsabilidad por parte de una autoridad
supervisora (fundamentalmente, el Banco de Espafa) de asumir la vigi-
lancia de esos GMNC, verificando el cumplimiento de dichos requisitos
comunes a todo el CF.

Gracias a esta norma, el Banco de Espafa vigila actualmente la solven-
cia adicional de 33 GMNC, donde se integran los 10 bancos privados y 20 de
las cajas de ahorros mas importantes del pais, y de los que también forman
parte 50 compahias aseguradoras espafiolas (ademas de 27 extranjeras),
entre ellas 8 de las 10 (y 30 de las 50) de mayor tamafio en el ramo de vida.
De hecho, las entidades de crédito integradas en esos GMNC disponen del
orden del 73 % (16) de los recursos propios de todo el sistema bancario y de
sus exigencias de recursos propios minimos. Solo tres de ellos serian parte
de CF extranjeros. En la relacién aneja se contiene el detalle de los GMNC
espanoles, a los que se han unido los casos de otras cinco entidades de
crédito con participaciones relevantes (aunque no de control) en companias
aseguradoras (el anejo indica también el niumero de entidades de crédito
espanolas y companias de seguros que integran cada caso).

Sin embargo, y aun cuando es indudable la utilidad de esta experiencia
previa a la hora de asumir las exigencias que nacen de la reciente DCF, lo
cierto es que la naturaleza de esa experiencia no permite ser muy optimista
en la minimizacion de la carga de trabajo que espera a los supervisores.
Para ello es necesario tomar en consideracion dos factores diferentes:

— En primer lugar, el componente legal. El cuadro anexo, donde se
comparan de manera sumaria las normas de la DCF vy las vigentes
en nuestro pais respecto a los GMNC, permite comprender el amplio
alcance de las necesidades de la transposicion, que afectara tanto a
normas con rango legal como a los reglamentos y normas técnicas
adicionales, y que supondra, sobre todo, ampliar de manera muy sig-
nificativa las piezas prudenciales que hoy componen la supervision
adicional de nuestros GMNC. Ello conlleva que la experiencia regu-
ladora y supervisora espafnola no es tan amplia como la reclamada
por la DCF, y que debera hacer frente a nuevos problemas y a una
intensificacion de su rigor.

— En segundo lugar, y mas importante desde el punto de vista prudencial,
la realidad de los GMNC que tienen su cabeza en Espana o que estan
formados por entidades espafiolas. Actualmente, contamos con casi 40
grupos que podrian responder a la definicion de CF establecida en la
DCEF, si bien solo cuatro o cinco de ellos, en una primera aproximacion
todavia burda, superarian los umbrales contemplados por la Directiva. Y
€s que, como consecuencia de las caracteristicas de nuestro sistema fi-

(16) Mas del 90 % de los correspondientes a bancos, y algo mas del 50 % en el caso de las cajas
de ahorros.
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nanciero y, en particular, del tamafo del sector asegurador espanol (17),
la importancia de los riesgos del negocio de seguros en nuestros GMNC
se sitla en el entorno del 3 %-3,4 % del total de los riesgos del grupo.
No obstante, entre esos grupos se encontraran probablemente los mas
importantes y complejos del pais.

Por lo tanto, la carga de trabajo que se avecina no es pequeia. Las
autoridades financieras espafnolas se enfrentan ahora a dos retos: uno
en la regulacién, pues habran de adaptar la regulacion espafola de los
GMNC a la armonizada en el marco comunitario, mas exigente, y ello
teniendo en cuenta que la DCF debe estar integramente transpuesta a
nuestro ordenamiento en poco mas de 15 meses. El otro reto (que afec-
tara en especial al Banco de Espana) es muy semejante al de las demas
autoridades europeas: disefiar un conjunto de piezas supervisoras (que
no por conocidas conceptualmente resultaran sencillas de aplicar), que
permitan ejercer efectivamente una vigilancia adicional, pero de amplio
alcance, sobre unos grupos financieros complejos, con negocios en mu-
chos casos muy diversos, y participar en unos modos de cooperacion
internacional nuevos y mas intensos.

(17) Notese que el balance total de las empresas aseguradoras espafolas era tan solo, en 2002, del
11 % del balance total de las entidades bancarias espafiolas (bancos, cajas de ahorros y cooperativas
de crédito). Nétese también que las inversiones totales de las empresas espafolas de seguros eran, en
2000, de poco mas de 1/3 de las holandesas o un 12 % de las francesas.
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ANEJO

LA D.C.F.Y SU CONTRAPARTIDA ESPANOLA: LA REGULACION DE
LOS GRUPOS MIXTOS NO CONSOLIDABLES (G.M.N.C.)

DIRECTIVA

NORMA ESPANOLA

Definicion de conglomerado
financiero (CF)

La DCF sujeta a supervision adicional
a las entidades (de banca, valores o
seguros) que se integren en grupos
de empresas de la UE que com-
prendan, simultdneamente, entidades
bancarias o de valores y empresas de
seguros (tanto si se trata de una rela-
cion matriz-filial, o empresas sujetas
a unidad de decision por otras vias,
como si lo es matriz-participada),
siempre que:

— Las actividades financieras supe-
ren el 40 %.

— Las actividades del sector (banca-
valores de un lado y seguros de
otro) mas pequefo sean signifi-
cativas, lo que ocurre cuando:

e Su peso en las actividades
financieras del grupo excede
del 10 %.

e Su tamafio absoluto (por balan-
ce) es mayor de 6.000 millones
de euros.

Ademas, se arbitran mecanismos
tasados que permiten a las autori-
dades competentes relevantes en la
supervision de las entidades regula-
das integradas en el CF flexibilizar
los criterios citados.

La DCF posibilita también a las
autoridades relevantes aplicar dicha
supervision adicional cuando la rela-
cion entre las entidades es similar
a la de grupo (por ejemplo, una
persona fisica ejerce una influen-
cia signficativa en un banco y una
aseguradora) y obliga, en los casos
de grupos cooperativos, a tener en
cuenta los compromisos financieros
existentes en su seno.

Desde 1995, la regulaciéon espafola
somete a vigilancia adicional a los gru-
pos mixtos no consolidables (GMNC),
definidos practicamente en los mismos
términos que la DCF (aunque con
un perimetro limitado a las empre-
sas sujetas a una misma unidad de
decision), sea cual sea la importancia
relativa o el tamafio de las actividades
de las entidades del grupo en los dife-
rentes sectores financieros o de las
actividades no financieras del grupo
mayor (industrial o comercial) al que
eventualmente puedan pertenecer.

Debe notarse que este mayor alcance
del ambito de la supervision adicional
no supondria un incumplimiento evi-
dente de la DCF, que permite a los
Estados miembros ser mas rigurosos
en la aplicacion de sus normas.
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DIRECTIVA

NORMA ESPANOLA

Alcance de la supervision
adicional

Alcanza a cuatro grandes areas
(y, obviamente, no exime de los
requerimientos exigibles individual o
consolidadamente a las entidades
integradas en el CF):

a) La adecuacién de capital, para
eliminar todo doble cémputo de
recursos propios y asegurar que
el grupo dispone efectivamente
de recursos propios superiores a
los requeridos por las normas de
solvencia sectoriales. Para efec-
tuar esa determinacion, la DCF
admite hasta cuatro métodos de
calculo de la solvencia ajusta-
da del CF (el primero prevé la
consolidaciéon de todas las enti-
dades financieras, el segundo y
tercero aseguran la deduccion
de las participaciones cruzadas,
y el cuarto permite toda combi-
nacion de los anteriores).

b) La concentracion de riesgos,
definida en el sentido mas amplio
posible. La DCF no fija limites
concretos, pero si autoriza a los
Estados miembros a hacerlo.

c) Las operaciones intra-grupo que
sean significativas (transaccio-
nes que alcanzan, incluso, a las
que existan entre entidades del
grupo y sus accionistas signifi-
cativos u otras entidades con las
que existan vinculos estrechos).
A salvo de una definicién dife-
rente por los Estados miembros,
se consideran significativas las
operaciones que superen el 5 %
de los requerimientos de recur-
sos propios del CF.

d) Los mecanismos de control inter-
no y los procedimientos de gestion
de riesgos, de los que la DCF con-
tiene una mencién concreta de su

alcance minimo.

La legislacion espafola solo contem-
pla directamente las areas de adecua-
cién de capital y de concentraciéon de
riesgos. No obstante, todavia no ha
sido objeto de desarrollo normativo
la regulacion sobre concentracion de
riesgos.

En lo que se refiere a los requerimien-
tos de recursos propios del grupo CF,
Espafa sigue una combinacién de los
métodos autorizados por la DCF, en la
medida en que la solvencia ajustada
del CF se calcula a partir de los recur-
sos propios consolidados de los dos
grupos consolidables presentes en el
CF (el de banca-valores y el de segu-
ros), recursos que se procede a ajus-
tar mediante la deduccion de las par-
ticipaciones cruzadas. Por su parte,
los requerimientos totales son la suma
de los sectoriales (calculados sobre
bases sectoriales).

La regulaciéon espafola no contempla
separadamente (ni en este caso, ni en
el de los grupos sectoriales) la super-
vision de las operaciones intragrupo,
ni la obligacién de que existan meca-
nismos de control interno en el ambito
del CF (ni, por tanto, su supervision).
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DIRECTIVA

NORMA ESPANOLA

CF cuya matriz esté fuera
de la UE

La DCF establece, en estos casos,
un procedimiento obligatorio para que
las autoridades competentes evallien
la posible exclusion de dichos CF de
las normas comunitarias, que solo
podria producirse si el grupo supera,
caso a caso, un test de equivalencia
de sus normas nacionales con las
comunitarias. Dicho test esta dirigido
por un supervisor que seria respon-
sable del CF y debe tener en cuenta
(aunque no sean vinculantes) los cri-
terios que establezca al respecto el
Comité de CF (que crea la Directiva
a imagen del CCB).

De no reconocerse la equivalencia
por el supervisor del CF, este puede,
bien aplicar las normas de la DCF
directamente, bien adaptarlas al
caso concreto, exigiendo, incluso, la
creacion de un holding europeo que
concentre todas las participaciones
financieras del grupo extranjero.

Autoridad responsable de
la supervision adicional (el
coordinador)

La DCF atribuye esta responsabili-
dad a la autoridad competente para
la supervision individual de la entidad
«regulada» que sea la matriz del CF,
incluso cuando esa entidad regulada
tiene como matriz a un holding. Para
el caso en que el holding es matriz de
varias entidades reguladas o cuando
no hay matriz, la DCF establece una
serie de reglas tasadas para que
tal responsabilidad recaiga sobre la
autoridad que supervise a la entidad
regulada mas importante del CF.

No obstante, la DCF permite tam-
bién que las autoridades compe-
tentes interesadas (todas las que
supervisen entidades reguladas del
CF y la del pais donde se situe un
eventual holding matriz) se pongan
de acuerdo para cambiar estos cri-
terios si lo consideran conveniente
para la supervisiéon adicional.

La normativa espafola no contempla
posibilidad de exencion alguna en
este campo.

La legislacion espafola sigue el
mismo criterio en el caso de que una
entidad regulada esté a la cabecera
del grupo.

Sin embargo, cuando eso no ocurre,
no existen criterios tasados para
nombrar al coordinador, sino que es
el Ministro de Economia quien debe
tomar la decision, tras el informe de
los supervisores afectados, atendien-
do a la dimensién relativa de las
entidades y actividades del CF en los
diferentes sectores de actividad.

El Ministro puede también, previo
informe de los supervisores, cambiar
al supervisor en el caso citado en el
primer pérrafo.
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DIRECTIVA

NORMA ESPANOLA

Funciones del coordinador

En esta figura recae practicamente
la totalidad de las decisiones téc-
nicas que tiene por objeto verificar
el cumplimiento de las normas que
delimitan el alcance de la supervi-
sién adicional (incluso la referida
al test de equivalencia de CF con
matrices en terceros paises) y, en
general, el analisis y evaluacion de
la estructura financiera y organiza-
tiva del CF. Es decir, sera el coor-
dinador quien reciba la informacion
prudencial requerida para evaluar
la solvencia ajustada del CF y los
demas aspectos que conforman
dicha supervision, y quien informara
al resto de supervisores de la situa-
cién patrimonial del CF.

En muchas de esas decisiones
técnicas, el coordinador debera oir
previamente, o contar con la apro-
bacién, de las autoridades com-
petentes relevantes (la relevancia
la decide, basicamente, el propio
coordinador, atendiendo a la cuota
de mercado del CF en los diferentes
paises y a la importancia relativa de
las entidades individuales que con-
forman el CF).

Del mismo modo, las decisiones
concretas sobre qué debe hacer
un CF cuando tenga un déficit de
solvencia, incumpla alguna norma a
nivel de CF, o esté en una situacion
delicada, corresponden a la autori-
dad supervisora de cada una de las
entidades reguladas del CF.

La DCF dedica gran atencién a los
mecanismos de coordinacion entre
supervisores, tanto para facilitar
intercambios de informaciéon como
para que conseguir su concurrencia
en la toma de decisiones técnicas
que puedan afectar a la supervision
adicional, asegurar la verificacion in
situ de informaciones, etc.

La normativa espafnola, aunque es
mucho menos prolija que la comu-
nitaria (en coherencia con el menor
alcance de la regulacion prudencial
espafola), se basa en idénticos prin-
cipios a los sefalados para esta. En
definitiva, el supervisor de los grupos
mixtos espafoles es un coordinador
de los restantes supervisores, que
vigila la posicion de solvencia global
del CF y el cumplimiento de los requi-
sitos globales de solvencia del CF.
El supervisor espafol tampoco tiene
capacidad para imponer decisiones a
nivel de CF.

Ademas, en el caso espafiol, es el
Ministerio de Economia (y no el coor-
dinador) el que establece (ha estable-
cido), mediante Orden, la informacion
minima que deben remitir los CF a su
supervisor.
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