EL MARCO COMUNITARIO PARA LA RECU!’ERACI()N
Y RESOLUCION DE ENTIDADES DE CREDITO!

THE EU LEGAL FRAMEWORK FOR THE RECOVERY
AND RESOLUTION OF CREDIT INSTITUTIONS

FERNANDO CONLLEDO LANTERO
Secretario General-Director de la Asesoria Juridica de CECA

SUMARIO: L. INTRODUCCION. PROBLEMATICA DE LA GESTION DE CRISIS FI-
NANCIERAS EN LA UNION EUROPEA. II. BASES PARA UNA NUEVA NORMATIVA
DE GESTION DE CRISIS EN LA UNION EUROPEA. LA PROPUESTA DE DIRECTIVA DE
RECUPERACION Y RESOLUCION DE ENTIDADES DE CREDITO. III. LINEAS GENERA-
LES DE LA FUTURA REGULACION EN MATERIA DE GESTION DE CRISIS. IV. BAIL-IN
O INSTRUMENTO DE RECAPITALIZACION. V. FINANCIACION DE LA RESOLUCION.
VI. OTRAS DISPOSICIONES. VII. LA PROPUESTA DE DIRECTIVA Y LA EXPERIENCIA
ESPANOLA DE REESTRUCTURACION DEL SISTEMA FINANCIERO. VIII. CONCLUSIO-

NES. IX. BIBLIOGRAFIA.

I. INTRODUCCION. PROBLEMATICA DE LA GESTION DE CRISIS
FINANCIERAS EN LA UNION EUROPEA

La crisis financiera de escala mundial iniciada también en Europa en el afo
2008 ha puesto de relieve la insuficiencia de los mecanismos legales existentes en
la normativa de la Unién Europea (UE) para abordar las crisis de las entidades fi-
nancieras cuando las mismas tienen una importancia que afecta al sistema financie-

I Texto de la intervencion del autor pronunciada en las «Jornadas de estudio sobre la respuesta
de la Unién Europea a la crisis econémico-financiera» de la UNED el dia 13 de noviembre de 2013.
Las opiniones vertidas en este texto son de responsabilidad exclusiva del autor.
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ro de un pafs o a una entidad de relevancia sistémica en el mismo?. Esta situacién
se agrava ademds cuando se trata de entidades que despliegan su actividad en va-
rias jurisdicciones, por lo que el riesgo de contagio plantea cuestiones juridicas de
indole transfronteriza, tales como las de la coordinacién de diferentes normativas y
de las distintas autoridades con responsabilidades en la materia y que se encuentran
sujetas en muchos casos al tnico mandato de preservar la solvencia de la entidad
sita en su propia jurisdiccion, todo lo cual dificulta la adopcién de medidas en inte-
rés del grupo afectado por la crisis. La dimensién de la reciente crisis ha revelado,
en particular, la insuficiencia de las competencias y los mecanismos al alcance de
las propias autoridades de supervision, por lo que ha obligado a la actuacién directa
de los gobiernos, con fuertes apoyos de dinero publico para la recapitalizacién de
las entidades, como tnica alternativa viable a la mera declaracion de insolvencia y
consiguiente liquidacion de las entidades.

En cuanto a la normativa comunitaria del mercado tnico bancario las reglas de
solvencia, armonizadas fundamentalmente a través del instrumento de las Directi-
vas y recientemente a través de Reglamentos, son normas de caricter prudencial
y, por tanto, no aptas en si mismas para resolver una situacion de crisis aguda y de
naturaleza sistémica. Por otro lado, las normas sobre los sistemas de garantia de
depdsitos buscan especialmente proteger a los depositantes, actividndose la garan-
tia normalmente en caso de insolvencias, formalmente declaradas, de las entidades
cubiertas por los seguros de depdsitos, situaciones concursales que precisamente se
han querido evitar dado que la crisis revestia un carécter sistémico y no meramente
idiosincrético de una entidad concreta sin relevancia. Ademds, en el caso de aque-
llos sistemas que tienen también una funcidn de saneamiento, la gravedad de la cri-
sis ha hecho que las contribuciones privadas del sector bancario que nutren o deben
nutrir los fondos (fondos de naturaleza «ex-post») para estas funciones fueran insu-
ficientes, ya que, como hemos apuntado, la importancia de esta crisis ha obligado
a recurrir a la utilizaciéon masiva de fondos publicos para afrontar los problemas de
recapitalizacién de las entidades.

Por tltimo, dentro de la normativa del mercado Unico bancario el instrumento
comunitario de mayor especificidad para casos de crisis de las entidades, la Direc-
tiva 2001/24/CE, de 4 de abril de 2001, relativa al saneamiento y liquidacién de las
entidades de crédito, es una norma esencialmente de coordinacién y reconocimien-
to mutuo de medidas propias, cautelares, concursales y paraconcursales adoptadas
por los distintos Estados, pero no constituye en ninglin caso un marco armonizado
de gestion de crisis.

Por ello, la respuesta a la crisis del sector financiero en Europa se ha resuelto
fundamentalmente por cada Estado miembro con sus propios mecanismos lega-
les, dentro del marco comunitario de ayudas de Estado que para su aplicacién, ha

2 CoNLLEDO, F., Problemdtica y Armonizacion de las Actuaciones en caso de Crisis Bancarias
en la Union Europea, Fundacién Estudios Financieros, 2009.
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debido de ser afinado y adaptado con suma agilidad y eficacia por la Comisiéon
Europea’.

De esta experiencia reciente ha surgido la necesidad de contar con un marco ju-
ridico comin y adecuado a las necesidades del sistema bancario europeo, que per-
mita afrontar y dar una respuesta eficaz y homogénea a futuros episodios de crisis.
En relacién con el marco legal, la principal iniciativa se plasma en una Propuesta
de Directiva por la que se establece un marco para el rescate y la resolucién de
entidades de crédito y servicios de inversion (en adelante también, la Propuesta)*.

En cuanto al aparato institucional encargado de gestionar los episodios de crisis
a nivel de supervision y resolucién, se ha puesto en marcha una ambiciosa agenda
regulatoria en el d&mbito de la UE, uno de cuyos pilares ha sido el de dotar a la UE
de una nueva arquitectura en materia de regulacién y supervision financieras que
estd sin duda llamada a cambiar profundamente el esquema de supervision actual,
y en la que se da especial relevancia a los aspectos de estabilidad financiera en el
dmbito de la Unién. Si en una primera fase se ha creado la Autoridad Bancaria Eu-
ropea con capacidad para definir y armonizar estindares de supervision comunes,
en la fase en la que nos encontramos se ha acordado la creacion de un Mecanismo
Unico de Supervisiéon que habrd de pivotar sobre el liderazgo del Banco Central
Europeo’ y que es parte de un proyecto mds ambicioso, la Unién Bancaria, que se
completard en el tiempo con dos piezas adicionales, el Mecanismo Unico de Reso-
lucién y un sistema comiin y plenamente armonizado de garantia de los depdsitos.

II. BASES PARA UNA NUEVA NORMATIVA DE GESTION DE CRISIS
EN LA UNION EUROPEA. LA PROPUESTA DE DIRECTIVA DE
RECUPERACION Y RESOLUCION DE ENTIDADES DE CREDITO

La crisis financiera ha dado lugar al estudio de las soluciones para abordar la
gestion de las crisis bancarias en diferentes foros internacionales y por distintas ins-

3 Las ayudas de Estado comprometidas en el ambito de la UE suponen un 30 % del PIB, habien-
do sido utilizadas hasta un 13% del mismo, y han afectado a numerosos Estados miembros. Fuente:
European Commission, DG Competition, State Aid Scoreboard, Autumn 2012 Update (21.12.2012);
«El nuevo marco de la UE para la gestién y resolucién de crisis financieras», BCE, Boletin mensual
junio 2011.

4 Las referencias en este trabajo se hacen a la version de la Propuesta de Directiva del Parlamen-
to Europeo y del Consejo de 28 de junio de 2013, por la que se establece un marco para el rescate y la
resolucién de entidades de crédito y empresas de servicios de inversion, y por la que se modifican las
Directivas 77/91/CE y 82/891/CE del Consejo y las Directivas 2011/24/CE, 2002/47/CE, 204/25/CE,
2005/56/CE, 2007/36/CE y 2011/35/CE y el Reglamento (EU) No 1093/2010.

5 Vid. Reglamento (UE) n° 1024/2013 del Consejo de 15 de octubre de 2013 que encomienda al
Banco Central Europeo tareas especificas respecto de politicas relacionadas con la supervisiéon pruden-
cial de las entidades de crédito; UGENA TORREION, R. El Mecanismo Unico de Supervision; MINGUEZ
HERNANDEZ, F. Autoridades Europeas: Estructura y Funciones; ambos en Jornadas de Estudio sobre la
respuesta de la Unién Europea a la Crisis Econémico-Financiera, 12 y 13 de noviembre de 2013.
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tituciones, dando lugar a varios informes que pueden reconocerse como anteceden-
tes de las iniciativas legales en la Unién Europea y en particular de la Propuesta®.

A la vista del texto de la Propuesta, pueden sefialarse como principales ideas
sobre las que habra de pivotar la futura normativa en materia de gestién de crisis,
las siguientes que constituyen sus bases esenciales:

a) Definicion comiin de las situaciones de crisis de las entidades. Deben ca-
lificarse de manera homogénea los estados y situaciones en que se encuentran las
entidades en dificultades para facilitar el entendimiento comin de las medidas a
adoptar. Las categorias basicas definidas son las de intervencién temprana y resolu-
cidn, a las que posteriormente nos referiremos con mayor detalle.

b) Las autoridades deben contar con suficientes herramientas legales para
abordar los problemas de las entidades. Dichas herramientas han de ser comunes
a todas las autoridades con lo que se facilitard la coordinacion entre las que se en-
cuentren en distintas jurisdicciones en los casos de grupos bancarios que operen en
distintos Estados.

c) Tratamiento de la problemdtica de los grupos bancarios. Deben preverse
mecanismos para abordar la problemadtica que generan los conglomerados finan-
cieros, facilitando en particular el apoyo financiero del grupo a sus unidades ne-
cesitadas. Para ello se da entrada a la nocion de interés del grupo, removiendo los
obstdculos que la normativa pueda presentar para que las entidades de un grupo
puedan apoyar financieramente a otras unidades del mismo y para que las autori-
dades, ligadas hasta ahora por mandatos puramente nacionales, lo puedan permitir
sin incurrir en responsabilidad. Se fijan las condiciones de mercado de esos apoyos
y los requisitos de transparencia y gobierno corporativo para poder concederlos.
Ahora bien, dado que el nivel de centralizacion operativa, y las estrategias de los
grandes grupos bancarios son distintas, el apoyo financiero entre distintas entidades
de un grupo ha de regularse sin un caracter prescriptivo, no quedando obligados a
ponerlo en marcha aquellos grupos que no deseen hacer uso de esquemas que pue-
den resultar contrarios a las politicas de gestién de riesgos y liquidez de sus grupos
bancarios.

d) Minimizacion del uso de recursos piiblicos. Uno de los objetivos principales
de la nueva normativa ha de ser el de reducir el impacto que la resolucién de las
crisis de las entidades tiene en el presupuesto de los Estados. Para ello se pretende
evitar el uso del dinero de los contribuyentes y que en cambio pasen a contribuir de
manera inexcusable los accionistas y acreedores ordinarios con sus fondos y dere-
chos al saneamiento de las entidades, siempre y en todo caso antes de recurrir de
manera excepcional a la utilizacién del dinero publico. De esta prevision quedan

¢ Financial Stability Board (FSB), 2011. «Key attributes of Effective Resolution Regimes for
Financial Institutions»; International Monetary Fund (IMF), 2010. «Management and Resolution for
a European Banking System»; Basel Committee on Banking Supervision, 2009. «Report and Recom-
mendations of the Cross-border Bank Resolution Group».
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exonerados algunos acreedores, en particular los pequeios depositantes de las enti-
dades.

e) Los obstdculos existentes para una eficaz resolucion de los problemas de
las entidades deben de ser removidos del ordenamiento juridico. Ello implica que
el interés publico, encarnado en la novedosa nocién en el terreno juridico de la es-
tabilidad financiera debe de primar, en caso de conflicto, sobre los derechos de los
accionistas y de los acreedores de las entidades afectadas. Las medidas adoptadas
por las autoridades deben de tener caricter ejecutivo, y la oposiciéon de aquellos
afectados por las mismas ha de ser extraordinariamente limitada. El eventual recur-
so de los interesados debe de ir dirigido, no a la anulacién de la medida de resolu-
cidn, sino fundamentalmente a obtener una compensacién cuando se haya sufrido
un dafio injustificado’.

f) Las medidas han de adoptarse por autoridades de naturaleza administra-
tiva. Se considera que dichas autoridades denominadas «de resolucién», y cuyas
funciones pueden eventualmente ser desarrolladas también por las autoridades de
supervision o los bancos centrales, gozan de un conocimiento técnico, de medios
humanos y materiales, y seguramente de la agilidad de los que carecen otro tipo de
autoridades de funcionamiento mds garantista, como por ejemplo las judiciales, por
lo que la armonizacién debe alcanzar también este aspecto. Igualmente los vinculos
formales e informales ya creados entre las mismas y que son objeto de contintio
reforzamiento en la UE, a través de distintos mecanismos estructurales, favorecen
la cooperacion y coordinacién entre las mismas. Todo ello sin perjuicio de la posi-
bilidad de revisién judicial de las medidas adoptadas por dichas autoridades admi-
nistrativas en los términos antes sefialados.

7 La intervencion de las autoridades administrativas en defensa del interés publico se basard
en un nuevo titulo desde el punto de vista juridico, la estabilidad financiera, que ha de justificar
actuaciones invasivas de los derechos de propiedad de los accionistas y de los derechos de crédito
de los acreedores, dejando siempre a salvo a los depositantes. Los gestores, los accionistas y los
acreedores de las entidades afectados por las decisiones adoptadas en las situaciones de crisis ten-
drdn una capacidad de respuesta y de oposiciéon muy limitada. Asi, el alcance del ejercicio de las
potestades administrativas que producen este efecto se confronta directamente con los textos en
materia de derechos humanos: la Convencién Europea de Derechos del Hombre y la Carta de Dere-
chos Fundamentales de la Unién Europea (derecho a la libertad de empresa, derecho de propiedad,
principio de proporcionalidad, y de tutela judicial efectiva, arts. 16, 17, 47 y 52 de la Carta). Este
aspecto es ilustrativo del profundo analisis llevado a cabo por los juristas de la UE, para justificar
el alcance de las medidas incorporadas a la Directiva, porque no se conocen precedentes de una
norma bancaria que cite tantas veces los textos en materia de derechos humanos; vid. considerandos
del proyecto de Directiva ndmeros 9, 17,19, 30, 57 y 97. En definitiva, la intensidad de las potes-
tades administrativas se traduce en la creacion de un sistema de recursos especifico, que reduce los
motivos y posibilidades para hacer frente a las medidas adoptadas; justificado el interés ptblico
de la medida en la estabilidad financiera sélo cabe discutir si la compensacién que en su caso han
recibido los afectados ha sido adecuada. El «test de la adecuacién», vendrd referido al importe que
hubieran recibido por sus créditos en caso de un procedimiento concursal, que precisamente la in-
tervencion publica habrd evitado.
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III. LINEAS GENERALES DE LA FUTURA REGULACION EN
MATERIA DE GESTION DE CRISIS

No resulta posible abordar en este trabajo de manera detallada la extensa regu-
lacién contenida en la Propuesta —en la version analizada consta de 99 consideran-
dos y 116 articulos— por lo que expondremos sus lineas generales, que plasman las
ideas contenidas en las bases antes sefialadas.

1. Medidas preventivas y definicion de las situaciones de las entidades en
dificultades

Como hemos sefalado con anterioridad, uno de los objetivos de la nueva regu-
lacion europea es definir y categorizar las situaciones en que puede encontrarse una
entidad en dificultades y que serdn comunes en todos los Estados. Pero, mas alla
de abordar unicamente los problemas cuando estos se presentan, previamente, y
como primera medida, se adopta una estrategia comun de caricter preventivo obli-
gando a entidades y supervisores, individualmente o formando parte de colegios
de supervisores en su caso, a anticipar escenarios de crisis, y a prever las medidas
a adoptar cuando las entidades atraviesen dificultades. Asi todas las entidades de
crédito deberdn contar en primer lugar con los llamados planes de recuperacion (o
planes de viabilidad en la terminologia de la legislacion espafiola, Ley 9/2012), que
contemplen las medidas a adoptar para la restauracion de su situacién financiera en
caso de deterioro. Dichos planes, que deberan resultar creibles, han de contemplar
la solucién a los problemas sin posibilidad alguna de recurso a ayudas publicas.
Los planes deberan revisarse anualmente y ser discutidos y aprobados por los su-
pervisores afectados. En segundo lugar, se encuentran los llamados planes de reso-
lucion, que son elaborados por las propias autoridades de supervisién y que habrin
de contener fundamentalmente las acciones de resolucién a adoptar, en particular
cuando los planes de recuperacién no sean viables o hayan fracasado®.

Al margen de los instrumentos de cardcter preventivo a que nos hemos referido,
en cuanto a la definicidn de las situaciones en que puede encontrarse una entidad
en dificultades destacan fundamentalmente dos, que son las de intervencion tem-
prana («actuacién temprana» en la legislacion espafiola, Ley 9/2012) y de resolu-
cion, dando cada una de ellas lugar a la posibilidad de utilizacién de una serie de
herramientas legales para tratar la problemadtica en que se vea inmersa la entidad
afectada. La situacidn de intervencion temprana se producird cuando la situacién
financiera de solvencia o liquidez de la entidad se esté deteriorando, de modo que
no cumpla con los requerimientos de solvencia, liquidez, estructura organizativa

8 Debe sefialarse en relacion a estas cuestiones que bajo los auspicios del «Financial Stability
Board» (FSB) ya se ha iniciado el trabajo en esta materia, comenzando por las entidades y grupos
bancarios con relevancia sistémica a nivel internacional, por lo que esta tarea de cardcter global exce-
de del propio dmbito regional de la Unién Europea.
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o control interno. Se producird una situacion de resolucion cuando sea precisa la
reestructuracion de una entidad, al objeto de garantizar la continuidad de sus fun-
ciones esenciales, preservar la estabilidad financiera y restablecer la viabilidad de
todo o parte de la misma.

2. Medidas de intervencion temprana

Una entidad en situacion de intervencion temprana deberd elaborar un plan de
negocio en el que se contengan compromisos para restaurar su solvencia, que debe-
rén ir acompafiados de medidas de mejora de su eficiencia. Las medidas que puede
adoptar la entidad junto con las herramientas legales que pueden adoptarse por las
autoridades son de variada indole, entre las que se encuentran las siguientes:

a) Medidas de apoyo financiero, dirigidas fundamentalmente a la recapitaliza-
cion de la entidad;

b) Medidas en relacién con la Junta o Asamblea de la entidad, que pueden con-
sistir en la restriccién del reparto de dividendos, o en la adopcién por el 6érgano
supremo de la entidad de las medidas de aplicacion del plan de recuperacién elabo-
rado por la misma;

¢) Medidas en relacién con los 6rganos de administracion y direccién, como
pueden ser el nombramiento de uno o varios administradores provisionales encar-
gados de dirigir y gestionar temporalmente la entidad hasta que se supere la situa-
cidén por la que atraviese y que ha motivado la adopcion de la medida;

d) Medidas en relacion con los acreedores, entre las que cabe destacar la posi-
bilidad de acordar, quitar o renegociar créditos con los mismos.

3. Objetivos de la resolucion y medidas de resolucion

La situacién de resolucién tiene caracter excepcional, dado que se contempla
como una alternativa a la liquidacién de la entidad, por lo que ha de ir destinada al
cumplimiento de alguno o varios de los objetivos sefialados en la Propuesta y que
son los siguientes:

a) Mantener la continuidad de sus funciones esenciales, entendiéndose por ta-
les aquellas actividades, servicios y operaciones cuyo cese podria perturbar la eco-
nomia o los mercados financieros de uno o mas Estados miembros;

b) Evitar repercusiones negativas importantes sobre la estabilidad financiera,
previniendo el contagio y manteniendo la disciplina de mercado;

c) Proteger los fondos publicos, minimizando la dependencia de ayudas finan-
cieras publicas extraordinarias;

d) Evitar toda destrucciéon de riqueza innecesaria y minimizar el coste de la
resolucion;
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e) Proteger a los depositantes cubiertos por los sistemas de garantia de depdsitos;
f) Proteger los fondos y los activos de los clientes.

Las medidas de resolucion son aquellas herramientas legales que pueden uti-
lizar las autoridades de resolucién para alcanzar los objetivos de la resolucién y
respecto de las cuales la Propuesta pretende recoger el estado del arte en esta mate-
ria. Podran ser utilizadas individual o conjuntamente, y son fundamentalmente las
siguientes:

a) Apoyo financiero, que puede consistir en la emisién de instrumentos conver-
tibles en titulos de capital de la entidad, emision de garantias, compra de activos de
la entidad u otras;

b) Compaiiia de gestion de activos, a la que se transfieran los activos proble-
maticos de la entidad (ej. de naturaleza inmobiliaria), de modo que se sanee su
balance;

c) Venta de negocio, lo cual podra realizarse sin el consentimiento de los ac-
cionistas, en condiciones de mercado;

d) Banco Puente, mediante la transferencia a una entidad con licencia ban-
caria de parte del negocio de la misma, con el objeto o no de fusionarse con una
tercera entidad, y todo ello sin el consentimiento de sus accionistas;

e) Bail-In o Instrumento de recapitalizacion, que es el instrumento mas no-
vedoso de la futura normativa y que plasma la contribucién de accionistas y acree-
dores al saneamiento de la entidad, lo que serd objeto de andlisis especifico en el
siguiente apartado.

IV. BAIL-IN O INSTRUMENTO DE RECAPITALIZACION

Si hay un aspecto novedoso en la Propuesta comunitaria es sin duda el del bail-
in o instrumento de recapitalizacidn; el mismo responde a la idea de que para que
la utilizacién de los recursos publicos en el saneamiento de las entidades en dificul-
tades sea nula o minima, se requiere que los accionistas y los acreedores de la enti-
dad se vean compelidos a contribuir a su recapitalizacién, absorbiendo las pérdidas
de la entidad con sus valores e instrumentos financieros. Ello requiere que el marco
legal posibilite de manera eficaz la adopcidn de estas medidas en relacién con ac-
cionistas y acreedores, restringiendo las posibilidades de oposicién de los mismos
especialmente en lo que se refiere a impedir, limitar o retrasar la ejecucién de la
medida de resolucién adoptada por la autoridad competente.

1. Ambito del bail-in

El primer elemento a considerar en este instrumento de recapitalizacion es el de
su perimetro, es decir a qué sujetos es susceptible de afectar, debiendo comenzarse
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como es 1égico por los accionistas ya que, en tanto que duefios de la entidad en la
que han asumido el riesgo de la empresa —la obtenciéon médxima de ganancias, pero
también la correlativa pérdida de su inversion—, deberdn asumir las consecuencias
de ello, en caso de que la misma fracase en su negocio. En segundo lugar, los tene-
dores de titulos que formen parte de los recursos propios de la entidad, tales como
titulares de participaciones preferentes, deuda subordinada o similares; es decir
aquellos que, en contraprestacién, normalmente de una mejor retribucién, han asu-
mido un riesgo mayor que el de un acreedor ordinario. En cuanto a los acreedores
ordinarios, en los términos y con el alcance que a continuacién se verd, también se
encontrardn afectados por esta medida de resolucién. Este es sin duda uno de los
aspectos mds relevantes de la Propuesta, en la medida que permite la reduccién
de los créditos de los acreedores al margen de un procedimiento concursal y sin
el consentimiento que ha de prestarse en las refinanciaciones de deuda de caracter
extrajudicial. Sin embargo, no todos los acreedores se verdn afectados puesto que
algunos de ellos, por razones de estabilidad financiera o de su carécter privilegiado,
o simplemente por razones operativas, se veran excluidos de esta medida de recapi-
talizacion. Asi, se considerardn, pasivos excluidos los siguientes:

— Los depésitos garantizados, en particular los cubiertos por los sistemas de
garantia de depdsitos;

— Pasivos colateralizados, es decir aquellos en que por la accesoriedad de la
garantia o la naturaleza del propio instrumento financiero (ej. cédulas hipotecarias)
no son susceptibles de separacién del pasivo;

— Pasivos derivados de la posesion de la entidad de activos o fondos de clien-
tes, en particular los utilizados para la liquidacion de operaciones en sistemas de
pagos o de compensacion y liquidacion de valores;

— Pasivos con un plazo de vencimiento inicial inferior a siete dias; la razén
estriba basicamente no sélo en proteger los mercados interbancarios sino también
en la dificultad préctica de aplicar esta medida en una entidad en funcionamiento;

— Pasivos de naturaleza laboral, comercial por servicios o suministros o de na-
turaleza publica. El instrumento de recapitalizacién se circunscribe a los pasivos
de naturaleza financiera, por lo que no debe de afectar a otro tipo de deudas que
ademads pueden gozar de preferencias y privilegios en sede del Derecho de la insol-
vencia.

Junto a los anteriores, existen una serie de pasivos susceptibles de ser excluidos
por las autoridades de resolucidn a la vista de las circunstancias existentes. En par-
ticular,

— Si no son susceptibles de bail-in en un plazo razonable;

Para asegurar la continuidad de funciones esenciales de la entidad;

Para evitar el contagio a otras entidades del sistema financiero;

Para evitar la destruccion de valor que incremente las pérdidas para otros
acreedores.
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2. Reglas de jerarquia en la aplicacion del bail-in

Por otro lado, en la aplicacién del bail-in deben seguirse unas determinadas
reglas de jerarquia, sin duda inspiradas en los principios de prelacion de créditos de
derecho concursal. Asi:

— Los accionistas deberdn contribuir a soportar las pérdidas en primer lugar;

— Los acreedores subordinados contribuirdn después de los accionistas, y de
acuerdo con el orden de prelacién de la legislacién concursal;

— Los acreedores de un mismo rango seran tratados de manera equivalente, sal-
vo cuando se disponga lo contrario;

— y por ultimo y como regla de oro de la aplicacién de esta medida de resolu-
cidén, ningin acreedor soportard pérdidas superiores a las que habria soportado si la
entidad fuera liquidada en el marco de un procedimiento concursal. Esta regla es la
que determinaré las posibilidades de oposicion a la medida dado que, como princi-
pio general, dnicamente se tendrd derecho a una compensacion si se logra acreditar
que en un procedimiento formal de insolvencia, y aplicando las reglas concursales,
se habria obtenido una cantidad mayor por los valores o instrumentos financieros
que la percibida con la medida de bail-in.

3. Operaciones de puesta en funcionamiento del bail-in

Las acciones de recapitalizacion en el plano operativo seran susceptibles de ser
ejecutadas a través de distintas operaciones entre las que podemos mencionar, a
titulo de ejemplo, las siguientes: (i) ofertas de canje por titulos de capital de la enti-
dad, (ii) ofertas de recompra de los valores mediante abono de efectivo o condicio-
nado, conforme a su valor actual, a la suscripcién de acciones o a la reinversion del
precio de recompra en algin otro producto bancario, (iii) reduccién del valor no-
minal de la deuda o (iv) amortizacién anticipada a valor distinto del valor nominal.

Para la realizacién de todas estas operaciones los Estados miembros deberdn
asegurar que la legislacion facilite la modificacién de los relevantes registros de
los valores, la exclusion de la cotizacion de acciones y otros valores, la admision a
cotizacion de los nuevos valores, junto con algunas excepciones a la normativa de
folletos que faciliten dichos procesos.

V. FINANCIACION DE LA RESOLUCION

Uno de los aspectos clave en esta materia es el de la manera en que habra de ser
financiada la resolucidn de las entidades de crédito incursas en dichas situaciones.
Este es un tema que ademads se encuentra ligado a otro de los pilares del proyecto
de Unién Bancaria como es el del Mecanismo Unico de Resolucién, y sobre el que
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existe un importante debate abierto con participacion de distintas instituciones co-
munitarias y gobiernos de los Estados miembros, por lo que excede del objeto de
este trabajo’.

VI. OTRAS DISPOSICIONES

1. Armonizacion del tratamiento de los depésitos bancarios

El proyecto de directiva ha debido de abordar también algunas cuestiones pro-
pias del Derecho de la Insolvencia y que no se encuentran armonizadas a nivel
comunitario, como hemos sefialado con anterioridad. Tal es el caso del régimen de
prioridad de los depdsitos bancarios en el concurso. Asi, se establece que:

— Los depésitos de las personas fisicas y Pymes tendrdn prioridad sobre los
acreedores ordinarios;

— Los depésitos cubiertos por el Sistema de Garantia de Depdsitos tendran
prioridad sobre la parte no cubierta de personas fisicas y Pymes;

— Los Sistemas de Garantia de depésitos tendran la misma prioridad que los
depositantes cubiertos cuando se subroguen en sus derechos;

— Los créditos a favor del Banco Europeo de Inversiones tendran prioridad so-
bre los de los acreedores ordinarios.

Con esta armonizacién se pretende unificar el tratamiento de los depositantes
en el dmbito de la UE, con independencia de la entidad y Estado miembro en los
que tengan abiertas sus cuentas. Ademads se refuerza su posicioén en caso de concur-
so, dado que en numerosas jurisdicciones los depositantes no gozan de preferencia
alguna sobre el resto de acreedores ordinarios. En definitiva, se ha considerado que
el tratamiento favorable de los depositantes refuerza la estabilidad financiera en el
ambito de la UE, disipando las dudas generadas en recientes episodios de crisis.

° Vid. A la fecha de la entrega de este trabajo se ha publicado una nota de prensa de 18 de di-
ciembre de 2013 del Consejo de la UE en la que se informa de la posicién adoptada en la sesién de
ese mismo dia a la que nos remitimos. El texto de la Propuesta, que podrd verse modificado por el
acuerdo mencionado prevé el establecimiento de fondos de resolucién ex ante financiados por las
entidades bancarias, que en principio deberan alcanzar el nivel del 0°8% de los depdsitos garantizados
en 10 afos, pudiendo articularse como un fondo separado o integrado al fondo correspondiente al
Sistema de Garantia de Depdsitos. Ademds de que se concede una cierta flexibilidad a las autoridades
de resolucion ya que con determinadas limitaciones podran excluir pasivos y utilizar los fondos de
resolucidn, pero:

(1) s6lo cuando un nivel minimo de pérdidas del 8% del total de pasivos, incluyendo los fondos
propios haya sido impuesta a los accionistas y acreedores de la entidad y

(ii) hasta un maximo del 5% del total de los pasivos de la entidad.

Finalmente, las autoridades nacionales deberdn establecer una cifra minima de capital y deuda
para cada institucion que garantice la existencia de suficiente capacidad de absorcion de pérdidas.
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2. Entrada en vigor

Finalmente indicar que la transposicién a derecho nacional estd prevista se rea-
lice en el plazo de un afio desde la publicacion de la Directiva una vez sea aproba-
da. En cuanto a la aplicacion del instrumento de recapitalizacién o bail-in, que es
el que tiene mas incidencia en los mercados y en la deuda emitida, se contemplaba
que se pudiera demorar por los Estados miembros hasta cuatro afios desde la citada
publicacidn, si bien no puede descartarse la consecucién de un acuerdo que tenga
por objeto un acortamiento de este plazo, entrando en vigor presumiblemente en
enero de 2016.

VII. LA PROPUESTA DE DIRECTIVA Y LA EXPERIENCIA ESPANOLA
DE REESTRUCTURACION DEL SISTEMA FINANCIERO

El Acuerdo del Eurogrupo de 20 de julio de 2012 por el que se aprueba la
asistencia financiera para la banca espafiola, que preveia la financiacién de has-
ta 100.000 millones de euros a Espafia para facilitar la consolidacién y mejora de
la solvencia de su sistema financiero, condicionaba la misma a la aprobacion de
distintas normativas especificas para el sector financiero. La aprobacion de dichas
normas requeria que previamente se consultase a la Comision Europea y el Banco
Central Europeo, contando con la asistencia técnica del Fondo Monetario Interna-
cional (FMI). En particular, en el Memorando de Entendimiento sobre condiciones
de Politica Sectorial Financiera, hecho en Bruselas y Madrid el 23 de julio de 2012,
(publicado en el BOE de 10 de diciembre de 2012), se establecia la obligaciéon de
aprobar una nueva normativa que tuviese en cuenta la Propuesta comunitaria en
materia de gestién de crisis que venimos analizando. Asi en el capitulo IV, ndmero
20 de dicho documento titulado Restablecimiento y fortalecimiento de la solidez de
los bancos espaiioles: Condicionalidad centrada en los bancos, se establece que

«Se perfeccionard el marco para la resolucion bancaria. A finales de agosto las
autoridades espariolas, en consulta con la Comision Europea, el BCE y el FMI, habrd
modificado el marco sobre resolucion bancaria a fin de incorporar las facultades ne-
cesarias en ese dmbito para fortalecer el FROB. Tal modificacion habrd de tener en
cuenta la propuesta normativa de la UE en materia de gestion de crisis y resolucion
bancaria, que contempla una serie de mecanismos especiales para resolver los ban-
cos, como la venta de herramientas empresariales y los bancos puente; la legislacion
también contendrd una clarificacion de las responsabilidades financieras del Fondo
de Garantia de Depositos y del FROB, asi como disposiciones sobre la cancelacion de
derechos de los accionistas en los procedimientos de resolucion».

Ademads se establecfan en el Memorando una serie de condiciones especifi-
cas, como la elaboracién de planes de reestructuracién o resolucién para aquellas
entidades que necesitaran recapitalizarse, un nuevo principio para la asuncién de
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pérdidas, de modo que los tenedores de instrumentos hibridos asumieran parte del
coste de la reestructuracién a través de ejercicios de subordinacién de deudas, y
finalmente una novedosa modalidad de segregacion de los activos dafiados, ya que
las entidades que recibieran ayudas habrian de traspasar sus activos inmobiliarios a
una sociedad de gestion de activos independiente de los mismos. Estos aspectos se
pusieron en marcha de manera casi inmediata a la firma del Memorando, dado que
un mes después, se aprobd el Real Decreto-Ley 24/2012, de 31 de agosto, luego
sustituido por la Ley 9/2012, de 14 de noviembre, de reestructuracion y resolucién
de entidades de crédito por la que se establece el marco de gestion de las crisis de
las entidades financieras a través de las distintas herramientas legales. En esta Ley
se definen en primer lugar los escenarios de crisis de las entidades que dan lugar
a la adopcién de una serie de medidas para abordarlas. Asi, una entidad requerira
medidas de actuacién temprana cuando exista un incumplimiento real o potencial
de los requerimientos de solvencia, liquidez, estructura organizativa o control in-
terno, pero la entidad se encuentra en disposicion de retornar al cumplimiento por
sus propios medios. Estard en situacién de reestructuracién cuando requiera apoyo
financiero publico para garantizar su viabilidad, y existan elementos objetivos que
hagan razonablemente previsible que dicho apoyo serd reembolsado o recuperado.
Finalmente, estara en situacion de resolucidn, cuando la entidad de crédito sea in-
viable y, por razones de interés publico y estabilidad financiera, resulte necesario
evitar su liquidaciéon concursal. En segundo lugar, se establecen las acciones de
gestién de instrumentos hibridos de deuda subordinada e instrumentos de capital
que pretenden que el coste de la recapitalizacion de las entidades sea también com-
partido por los tenedores de dichos instrumentos. En este punto cabe sefialar que
los acreedores ordinarios o titulares de deuda senior en la terminologia internacio-
nal no han sido afectados por la medida por lo que su dmbito de aplicacién en la
nueva legislacion espafiola ha sido més reducido que el disefiado en la Propuesta.
En tercer lugar, se crea la Sociedad de Gestion de Activos Procedentes de la Rees-
tructuracion Bancaria (SAREB) que recibira de las entidades con ayudas los corres-
pondientes activos inmobiliarios deteriorados, definiéndose los activos a transferir
y su valor de transferencia. Dicha Sociedad ha sido dotada de una estructura de
capital mayoritariamente privada y de una duracién limitada, quince afos, en la que
habra de realizar su contribucién a la reestructuracion financiera.

La utilizaciéon de este marco normativo en Espafia ha supuesto por tanto la
puesta en practica de varias de las herramientas legales previstas en la Propuesta
de Directiva, habiendo servido para comprobar, de manera favorable a juicio entre
otras de las autoridades que han seguido el proceso de reestructuraciéon (Comisién
Europea, Banco Central Europeo y Fondo Monetario Internacional), la eficacia de
los nuevos principios e instrumentos previstos para la futura normativa en materia
de gestion de crisis'.

10 Statement by the EC and the ECB following the conclusion of the fifth review of the financial
assistance programme for Spain en http://europa.eu/rapid/press-release_ MEMO-13-1153_en.htm.
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VIII. CONCLUSIONES

La Propuesta de Directiva para la recuperacion y resolucién de entidades de
crédito es una pieza esencial dentro del marco normativo del mercado tnico banca-
rio. Si hasta ahora las Directivas y Reglamentos regulaban el acceso a la actividad
bancaria, y el desarrollo de la misma en el marco de una normativa homogénea de
solvencia, lo cierto es que existia una laguna importante que era la de contar con
un marco juridico sélido para la gestion eficaz de las crisis bancarias, que es la que
la futura Directiva viene a colmar. Si bien la materia es de una gran complejidad, la
existencia de una tenaz voluntad politica propiciada por la aguda crisis financiera
ha facilitado que pueda adoptarse un texto reclamado por distintas instancias del
dmbito de la supervisién y regulaciéon bancarias nacionales e internacionales, asi
como del &mbito académico.

Al margen de esta norma, quedard pendiente de abordar un régimen armoniza-
do para regular la insolvencia y la liquidacion de entidades de crédito en la Unidn
Europea, otro ambicioso proyecto comunitario no exento de grandes dificultades
técnicas y juridicas.

La Propuesta de Directiva trata de poner en préctica las lecciones de la crisis
financiera producida a partir del afio 2008 en la UE. Una de ellas es la de la nece-
sidad de establecer mecanismos que minimicen la utilizacién de recursos publicos,
favoreciendo que los accionistas y acreedores contribuyan a la recapitalizacién de
las entidades de crédito cuando se decida aplicar una medida de resolucién como
alternativa a su liquidacién. A ello responde el instrumento de recapitalizacién o
bail-in cuya introduccién ha sido sin duda el aspecto mds debatido en los dltimos
afios en distintos foros especializados asi como en la literatura financiera, dado que
para su eficaz implantacién debe alcanzarse un delicado equilibrio entre la esta-
bilidad financiera y la proteccién de los depositantes por un lado, y la imperativa
obtencién de los recursos necesarios para la recapitalizacién de las entidades en
resolucién por otro.

Lo cierto es que el nuevo régimen se aplicard a futuras crisis financieras, por lo
que la respuesta normativa en la Unién Europea ha sido tardia y los procesos de la
reciente crisis han debido de gestionarse en el ambito propio de cada Estado Miem-
bro y con fuerte apoyo de ayudas publicas, siempre que hubiesen sido declaradas
compatibles con el régimen comunitario en la materia.

La aplicacion de la futura Directiva a los nuevos episodios de crisis que puedan
surgir se hard en todo caso en otro contexto institucional, con un nuevo esquema
de supervisién, el Mecanismo Unico de Supervision liderado por el Banco Central
Europeo, y eventualmente con unos principios comunes en materia de resolucién
a través de un Mecanismo Unico de Resolucion en el que es deseable que con el
transcurso de los afios se haya podido profundizar y perfeccionar, y de esta manera
dotar de contenido eficaz al ambicioso proyecto de la Unién Bancaria.
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RESUMEN: La reciente crisis financiera en la UE ha puesto de relieve que existe una impor-
tante carencia de herramientas adecuadas en los Estados miembros y a nivel de la Unién para
gestionar entidades de crédito en dificultades. Durante la crisis algunos Estados miembros se
vieron con frecuencia obligados a rescatar bancos utilizando fondos publicos. Después de un
largo debate sobre como afrontar esta problemadtica, la Comisién Europea ha aprobado una
Propuesta de Directiva por la que se establece un marco para la recuperacion y resolucién de
entidades de crédito que tiene por finalidad la de proporcionar un marco efectivo a nivel de
la Uni6n para gestionar las crisis bancarias. El nuevo marco establece un régimen que dota a
las autoridades con herramientas para intervenir de manera efectiva y puntual en una entidad
de crédito en dificultades. En particular, el instrumento de recapitalizacion o bail-in estd con-
cebido como una poderosa medida de resolucién que permite atribuir pérdidas a accionistas y
acreedores, minimizando de esta manera el recurso a fondos publicos. Esta nueva herramienta
suscita varios problemas legales, especialmente en relacién con el tratamiento justo e igual
entre acreedores. El presente articulo centra su atencion en el andlisis legal de los principios
bésicos y disposiciones de la Propuesta de la Comision.

PALABRAS CLAVE: Derecho de la Unién Europea, autoridades publicas, gestion de crisis,
herramientas de resolucion, bail-in, acreedores.

ABSTRACT: The recent financial crisis in the EU has shown that there is a significant lack
of adequate tools in the Member States and at Union level to deal with distressed credit insti-
tutions. During the crisis, some Member States were too often forced to save banks using pu-
blic funds. After a long debate on how to best deal with these issues, the EU Commission has
approved a Proposal for a Directive establishing a framework for the recovery and resolution
of credit institutions, which aims to provide an effective framework at Union Level for dea-
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ling with banking crises. The new framework establishes a regime that provides authorities
with tools to intervene in an effective and timely manner in a distressed credit institution. In
particular, bail-in is designed as a powerful resolution tool for allocating losses to sharehol-
ders and creditors, thus minimizing the recourse to public funds. This new tool raises several
legal issues, especially that of the fair and equal treatment of creditors. This article focuses
its attention on the legal analysis of the basic principles and provisions of the Commission’s
Proposal.

KEYWORDS: European Union Law, public authorities, crisis management, resolution tools,
bail- in, creditors.
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