LA REFORMA DEL SISTEMA FINANCIERO ESPANOL.
LOS PROCEDIMIENTOS DE RESTRUC}TURACI(’)N~
Y RESOLUCION DE LAS ENTIDADES DE CREDITO ESPANOLAS

(THE REFORM OF THE SPANISH FINANCIAL SYSTEM. THE RESTRUCTURING
AND RESOLUTION PROCEEDINGS OF SPANISH CREDIT INSTITUTIONS)

Working Paper IE Law School AJ8-195 25-02-2013
Catedra Pérez-Llorca/lE de Derecho Mercantil

Francisco Leon Sanz Ander Valverde Gonzalez-Morejon
Catedratico de Derecho Mercantil LL.M., New York University
de la Universidad de Huelva / Of-counsel School of Law / Abogado
fleon@perezllorca.com avalverde@perezllorca.com

Resumen /Abstract

La crisis financiera internacional desencadenada a finales del afio 2007 puso de relieve la inherente
fragilidad de la actividad bancaria y manifestd determinadas carencias y deficiencias de la normativa
prudencial bancaria. Desde entonces, se han aprobado en Espafia distintas normas cuya finalidad es la
reforma, reestructuracion y saneamiento del sistema financiero espafiol. La Ley 9/2012, de 14 de
noviembre, de reestructuracion y resolucion de entidades de crédito, destaca entre estas normas ya que
establece tres mecanismos novedosos dirigidos al aseguramiento de la viabilidad de las entidades de
crédito y a la solucién de las situaciones de dificultad —transitorias o definitivas— que éstas puedan
experimentar. Los tres instrumentos consisten en la actuacion temprana, la restructuracion y la
resolucion de entidades de crédito.

The breakdown of the international financial crisis in late 2007 underscored the inherent fragility of
the banking activity and highlighted the shortcomings and deficiencies of the prudential banking
regulation. Since then, several rules have been approved in Spain with the purpose of amending,
restructuring and reorganizing the Spanish banking system. Law 9/2012, dated 14 November, on the
restructuring and resolution of credit institutions, is among the most important of these rules. It
establishes three new mechanisms the aim of which is to ensure the viability of credit institutions and to
resolve the difficult situations —either transitory or final- that these institutions may experience. These
three instruments consist on early actions, restructuring measures and resolution of crediinstitutions.
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Planteamiento

1.1.- Fragilidad inherente a la actividad bancaria

Una de las principales funciones de las entidades de crédito en las economias de mercado
avanzadas consiste en la transformacién de vencimientos, lo que se define como la conversion
de la liquidez a corto plazo recibida de los depositantes en compromisos de financiacion a
largo plazo a favor de prestatarios, acreditados y otros financiados.

Es decir, la actividad tipica de las entidades de crédito se basa en recibir fondos reembolsables
del pdblico —en la forma de depositos, cuentas corrientes, cuentas de ahorro, etc.—, cuyo
vencimiento es a corto plazo o a la vista, y en emplear dichos fondos en el otorgamiento de
préstamos, créditos y otras formas de financiacion a largo plazo a favor de administraciones
publicas, empresas y familias.

Ademas de financiarse a través de depdsitos captados del publico, las entidades de crédito
acuden a otros mecanismos de financiacion para llevar a cabo sus actividades de activo, tales
como la financiacion interbancaria y el mercado de repos. EI denominador comudn de estas
formas de financiacion es que su vencimiento es a corto plazo, en algunos casos incluso
intradia u “overnight”. La columna del pasivo del balance de las entidades de crédito también
incluye el capital como forma de financiacion estable y permanente. No obstante, representa
un porcentaje menor y residual respecto del total del pasivo.

En consecuencia, la actividad de las entidades de crédito descansa sobre deuda contraida por
éstas a corto plazo y, en muchos casos, sobre fondos que, al menos tedricamente, pueden ser
retirados por los depositantes en cualquier momento. A pesar de ello, en virtud del sistema de
reserva fraccional y el concepto de coeficiente de caja, las entidades de credito s6lo mantienen
una fraccion minima del total de los depésitos de sus clientes como reservas —que representan
la fraccion de depositos que previsiblemente, desde un punto de vista estadistico, los
depositantes demandaran en situaciones normales—. El resto de depdsitos captados, segun se
ha indicado, es destinado al otorgamiento de financiacion a largo plazo y a financiar otras
inversiones.

Lo anterior permite a las entidades de credito llevar a cabo una actividad enormemente
rentable que ademas revierte en beneficio de la sociedad ya que, en ultima instancia, expande
la cantidad de dinero en circulacién en todos los sectores de actividad productiva, permite la
financiacion de empresas y particulares y, en consecuencia, tiene un papel clave en la
economia.

Sin embargo, el desfase entre el vencimiento de los pasivos de las entidades de crédito y el
vencimiento de sus activos comporta varios riesgos para las entidades de crédito y para el
sistema financiero en su totalidad, entre otros el riesgo de crédito, el riesgo de liquidez
vinculado a las diferencias de vencimientos entre los pasivos y los activos, el riesgo de tipos
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de interés, etc. De aqui se deriva lo que comunmente se denomina la “fragilidad inherente a
la actividad bancaria”.

1.2.- La normativa bancaria — las normas de solvencia y recursos
propiosy lasredes de seguridad (“ safety nets’)

Los estados, a lo largo del siglo XX, comenzaron a prever en sus legislaciones diversos
mecanismos de proteccion a los efectos de mitigar los riesgos de la citada fragilidad inherente
a la actividad bancaria. Dichas medidas pretenden evitar las crisis financieras y los
denominados panicos bancarios e incluyen, entre otros instrumentos, el establecimiento de los
fondos de garantia de depdsitos, la regulacion en materia de solvencia, los requerimientos
minimos de recursos propios y la normativa de transparencia y de contabilidad de las
entidades de crédito. Dichos mecanismos, en gran medida, se inspiraron en el modelo
estadounidense desarrollado como consecuencia de la crisis de 1929, de la que resultd la
creacion del “Federal Deposit Insurance Corporation” en 1933.

1.2.1.-Las normas de solvenciay recur sos propios

A nivel internacional, el Comité de Supervision Bancaria de Basilea fue establecido en el afio
1974 como consecuencia de la quiebra del banco alemé&n Bankhaus Herstatt —que representd
el mayor colapso bancario en Alemania desde el periodo de entreguerras—. El cometido inicial
del Comité consistid en corregir las imperfecciones en el sistema de pagos internacionales que
se habian detectado como consecuencia de la quiebra del citado banco. Sin embargo, las
sucesivas crisis de deuda externa en Latino América durante la década de los ochenta traslado
la preocupacion del Comite al &ambito de las normas de solvencia y recursos propios de las
entidades de crédito.

La finalidad de los trabajos del Comité en materia de solvencia y recursos propios tenian por
finalidad crear normas homogéneas a nivel internacional para evitar desventajas competitivas
entre los bancos con presencia global. No en vano, los distintos niveles de recursos propios
exigidos a las entidades de crédito en unos paises respecto de otros dotaban a determinadas
entidades de mayores recursos financieros para la concesion de créditos frente a otras
entidades cuya normativa nacional les obligaba a cumplir con requisitos de recursos propios
mas elevados y exigentes.

Asimismo, los trabajos del Comité pretendian establecer normas de solvencia que tuviesen en
cuenta una ponderacion de los riesgos asociados a cada activo, todo ello bajo la premisa de
que no todos los activos del balance de una entidad de crédito presentan el mismo riesgo —por
ejemplo, no es lo mismo mantener en el balance un bono soberano con alta calificacion
crediticia que un préstamo no garantizado otorgado a un consumidor-.
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Los primeros trabajos del Comité culminaron en 1988 con el primer Acuerdo de Basilea
(Basilea 1), que constituy6é el primer estandar en materia de recursos propios y solvencia
internacionalmente aceptado. EI Acuerdo de Basilea | establecid tres normas fundamentales.
En primer lugar, una definicion de recursos propios que distingue entre recursos propios
basicos (Tier 1) y recursos propios de segunda categoria (Tier 2). En segundo lugar, el
principio de que la cantidad de recursos propios que debe mantenerse para absorber pérdidas
en relacion con los activos debe variar en funcion del riesgo inherente a cada activo. En tercer
lugar, el establecimiento del coeficiente de solvencia, en virtud del cual el capital minimo que
las entidades de crédito deben tener en relacion con sus activos ponderados por riesgo debe
ser igual o superior al 8%.

El Acuerdo de Basilea | expresamente establecio su caracter no estatico y, en consecuencia, el
mismo vino desarrollado y modificado por varias modificaciones y trabajos complementarios.
En 2004 se llevé a cabo una revision exhaustiva del Acuerdo de 1988 que resultd en lo que se
denomina Basilea II.

Basilea I, posteriormente incorporado en el ambito comunitario e implementado en Espafia a
través del Real Decreto 216/2008, de 15 de febrero, de recursos propios de las entidades
financieras, se dividio en tres pilares fundamentales. En primer lugar, el denominado “Pilar
1” relativo a los requerimientos minimos de recursos propios, dirigido a desarrollar y ampliar
los requisitos de recursos propios de Basilea I. En este apartado se llevo a cabo un desarrollo
del célculo de los activos ponderados por riesgo, se permitié a las entidades de crédito aplicar
calificaciones de riesgo basadas en sus modelos internos (por ejemplo, los modelos “Value at
Risk” 0 Valor en Riesgo), pero todo ello sin modificar otros elementos de Basilea | tales como
el nivel del coeficiente de solvencia o la definicidn de recursos propios.

En segundo lugar, el denominado “Pilar 2” referente al proceso supervisor y al
fortalecimiento de los mecanismos internos de revision de las entidades de crédito.

En tercer y ultimo lugar, el denominado “Pilar 3”, dirigido al fortalecimiento de la disciplina
de mercado mediante normas de transparencia y divulgacién de informacion.

Por tanto, como consecuencia de los acuerdos de Basilea | y Basilea 1l quedo establecido un
marco internacionalmente aceptado en cuanto a requisitos de solvencia cuya premisa
fundamental consiste en que el nivel de recursos propios que debe mantenerse debe variar en
funcién del riesgo inherente a cada activo. Sin embargo, como se expondra mas adelante, este
marco regulatorio en materia de solvencia presento fisuras que permitieron a las entidades de
crédito, durante los afios previos a la crisis financiera que comenzo en el afio 2007, evadir
determinados requisitos de solvencia; fisuras que afectaban a todos los elementos de la
ecuacion del coeficiente de solvencia —ratio, numerador y denominador-.
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1.2.2.-Lasredesde seguridad (“ safety nets’)

Los sistemas bancarios en general prevén las denominadas redes de seguridad (“safety nets”).
Estas redes de seguridad consisten en el establecimiento de fondos de garantia de depositos
cuya finalidad es doble; por un lado, asegurar a los depositantes el reembolso por parte de las
entidades de crédito depositarias de determinados depdsitos hasta ciertos limites cuantitativos
y, por otro lado, contribuir al saneamiento y reflotamiento de entidades de crédito en
dificultades.

Los sistemas de garantia de depositos pretenden minimizar las posibilidades de que se desaten
los panicos bancarios. El fundamento en el que se basan estos sistemas consiste en que si los
depositantes tienen la seguridad de que sus depdsitos estan asegurados y son liquidos —hasta
determinados limites—, entonces no tendran el incentivo de retirar sus ahorros en caso de que
existan dudas sobre la solvencia y supervivencia de su entidad de crédito u otras del sistema.
La existencia de esta “red de seguridad” teéricamente reduce el riesgo sistémico en casos de
crisis bancarias.

Los sistemas de garantia de depdsitos varian de forma sustancial en cada pais, incluso en el
ambito de la Unidn Europea a pesar de los esfuerzos de armonizacion llevados a cabo en
virtud de la Directiva 94/19/CE del Parlamento Europeo y del Consejo de 30 de mayo de 1994
relativa a los sistemas de garantia de depdsitos. Sin embargo, la regla general es la existencia
de sistemas de garantia de depdsitos explicitos —es decir, que el sistema estd expresamente
previsto y regulado en la legislacion nacional-, en los que el aseguramiento se extiende
unicamente sobre determinados depositos, basicamente depositos de particulares con
exclusion de depositos interbancarios y hasta un determinado limite maximo cuantitativo.

En cuanto a la financiacion del sistema de proteccidn, los fondos pueden provenir de fuentes
publicas o privadas, 0 de una combinacion de ambas. En general, los fondos de garantia de
depdsitos suelen financiarse mediante contribuciones del estado y las aportaciones anuales de
las entidades de crédito registradas. Las aportaciones de las entidades de crédito registradas
pueden ser fijas e iguales para cada entidad o ajustadas al nivel de riesgo que cada una de
éstas representa para el sistema (“risk-adjusted premiums”), como es el caso de Estados
Unidos y algunos paises latinoamericanos.

En Espafia, como consecuencia de la crisis bancaria acontecida entre 1977 y 1983, se cred el
Fondo de Garantia de Depdsitos en virtud del Real Decreto 3048/1977, de 11 de noviembre.
Desde entonces, se ha establecido en Espafia un sistema de “mutualizacion” del riesgo entre
las entidades de crédito espariolas a través de las aportaciones anuales que éstas deben realizar
al fondo. En caso de necesidad, las entidades deben realizar contribuciones extraordinarias y,
excepcionalmente, se prevé que el fondo puede financiarse con caracter adicional de las
aportaciones extraordinarias del Banco de Esparia.

En la actualidad, el Fondo de Garantia de Depdsitos de Entidades de Crédito se regula,
principalmente, por el Real Decreto-ley 16/2011, de 14 de octubre. El fondo garantiza los
depdsitos en dinero, los certificados de deposito nominativos y los depdsitos en valores u
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otros instrumentos financieros constituidos en las entidades de crédito adheridas, todo ello
hasta el limite de 100.000 Euros para los depositos en dinero o, en el caso de depésitos en otra
divisa, su equivalente.

1.3.- La crisis financiera internacional y las particularidades
espanolas

La crisis financiera internacional iniciada a finales del afio 2007 puso de relieve la inherente
fragilidad de la actividad bancaria y manifestd determinadas carencias de la normativa
prudencial bancaria que tenia por objeto mitigar las consecuencias de la citada fragilidad.

En efecto, la crisis financiera ha hecho patente deficiencias importantes en el funcionamiento
del sistema financiero como los excesivos riesgos asumidos en relacion con las titulizaciones,
los derivados y los “collaterized debt obligation” (CDO); el apalancamiento
desproporcionado de las entidades; la escasez y mala calidad del capital, el cual resultd
manifiestamente insuficiente para absorber pérdidas; el caracter prociclico de las reglas
contable-financieras empleadas; las deficiencias en los sistemas de control de riesgos o el
establecimiento de modalidades de remuneracion de los administradores y directivos que
favorecian la asuncion de riesgos injustificados para la entidad.

También se ha cuestionado el papel desempefiado por las agencias de calificacion desde la
perspectiva de la confianza de los mercados. Asimismo, las técnicas utilizadas para la
cobertura de los riesgos de las operaciones financieras pueden haber propiciado una relajacion
en el control sustancial y en el analisis de los riesgos inherentes en cada caso concreto por
parte de las entidades de crédito y, también, de las autoridades supervisoras. Sin duda, una de
las carencias mas importantes de los diferentes acuerdos de Basilea consiste en que estaban
centrados en el andlisis microprudencial de las entidades de crédito pero no habian tenido en
cuenta los riesgos sistémicos ni las interconexiones entre instituciones financieras de
importancia sistémica.

Estos fallos también han afectado evidentemente a las entidades de crédito espafiolas.
Ademas, en Espafia se ha planteado el grave problema del exceso de riesgos asumidos en
conexion con el sector inmobiliario, en especial, en relacion con lo que se conoce como
crédito promotor, es decir, con la financiacion de proyectos empresariales inmobiliarios como
la construccion de viviendas, zonas residenciales, oficinas o centros comerciales. También ha
contribuido la morosidad en los créditos hipotecarios concedidos a particulares, derivada entre
otras razones del elevado nivel de desempleo, pero este hecho ha tenido un impacto menor en
la solvencia del conjunto del sistema financiero.

Otra de las singularidades importantes de la crisis en Esparfia ha consistido en el impacto que
ha tenido la crisis financiera en las cajas de ahorros. Antes de la crisis, habia cuarenta y cinco
cajas de ahorros que representaban casi la mitad del sistema financiero espafiol. En estos
momentos, tras la ejecucion de las medidas adoptadas para el saneamiento del sector
financiero, la practica totalidad de las cajas de ahorros se han integrado en grupos bancarios o
ejercen la actividad financiera de modo indirecto a través de un banco.
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Las causas que explican que la crisis haya sido tan grave en las cajas de ahorros se refieren a
razones estructurales y, también, a cuestiones de otro tipo. Las cajas de ahorros se
encontraban funcionalmente equiparadas a los bancos, sin embargo, adolecian de un doble
orden de problemas estructurales basicos: las cajas de ahorros no podian emitir acciones en
los mercados de valores para la obtencién de recursos propios y, por otro lado, la naturaleza
fundacional afectaba de manera decisiva al tratamiento de las cuestiones de gobierno
corporativo como consecuencia, entre otras razones, de que no contaran con titulares finales
del riesgo de la inversion interesados en el control de la entidad.

Ademas, tanto a nivel internacional como nacional, la crisis subrayo6 la ausencia de sistemas
consistentes, robustos y eficaces de gestion de crisis bancarias. En efecto, la mera aplicacion
de los procedimientos tradicionales y ordinarios de insolvencia a las entidades financieras en
dificultades demostré tener —por ejemplo, en el caso de Lehman Brothers— severas y
perniciosas consecuencias. Dichas consecuencias afectaban directamente a la propia entidad
insolvente como tal, individualmente considerada, por disiparse de forma inmediata el valor
de sus activos en el marco de un procedimiento concursal.

Asimismo, someter a las entidades financieras al procedimiento de insolvencia ordinario
demostraba tener efectos severos para el sistema financiero en su conjunto, especialmente en
el caso de entidades con importancia sistémica. La insolvencia de una entidad de gran tamario
(“too big to fail”) o de una entidad no necesariamente de gran tamafio pero si excesivamente
interconectada con el resto del sistema (“too interconnected to fail”) —como era el caso del
banco de inversion estadounidense Bear Stearns—, podia tener un efecto domind sobre las
contrapartidas contractuales de la entidad insolvente —por ejemplo, en el mercado de
derivados— y sobre las entidades cuyos contratos, sin tener directamente como contrapartida a
la entidad insolvente, tenian su valor directamente vinculado al desempefio de la entidad
insolvente —por ejemplo, los contratos de permuta de incumplimiento crediticio o “credit
default swaps’—. En ultima instancia, la crisis de confianza generada por la insolvencia de una
entidad podia producir un panico bancario generalizado y la fuga de capitales en el resto de
entidades sanas.

En consecuencia, se hizo patente que la gestion eficaz de crisis bancarias precisaba dotar a los
poderes publicos de instrumentos adecuados para llevar a cabo la restructuracion o la
resolucion ordenada de entidades en dificultades, todo ello de una manera que minimizase el
coste para el contribuyente, evitase en la medida de lo posible el riesgo moral (“moral
hazard”), optimizase el uso de recursos publicos y asegurase un reparto de la carga equitativo
entre las distintas partes afectadas —es decir, accionistas, tenedores de instrumentos hibridos y
deuda subordinada, acreedores, etc.—

Lo anterior se hizo especialmente patente en Espafia. No en vano, el sistema de relativa
“mutualizacion” del riesgo creado sobre la base del Fondo de Garantia de Depdsitos demostro
ser un instrumento claramente insuficiente para asegurar el saneamiento y reflotamiento de
entidades de crédito en dificultades. Ademas, la Ley Concursal no ha contemplado
instrumentos eficaces para la solucion de las crisis econdmicas de las entidades de credito.
Respecto del concurso de las entidades financieras, la Ley Concursal contiene escasas hormas.
Se prevé, por ejemplo, que el Fondo de Garantia de Depositos designe a uno de los
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administradores concursales (articulo 27.2, 2). Desde que se inicio la crisis economica de
2007-2008 no se ha recurrido a la Ley Concursal en ningun caso.

Las medidas dereforma del sistema financiero en Espaia durante
el periodo 2007-2012 y sus antecedentes

2.1.- Lacreacion del FROB vy los procesos de integracion de las cajas
de ahorros

La excepcionalidad y gravedad de la crisis financiera iniciada en 2007 ha hecho necesaria la
involucracion de los estados y el apoyo financiero de éstos a los efectos de recapitalizar
entidades fallidas. En Espafia, el apoyo publico se ha materializado a través del Fondo de
Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB), creado en virtud del Real Decreto Ley 9/2009,
de 26 de junio, sobre reestructuracion bancaria y reforzamiento de los recursos propios de las
entidades de crédito. La creacion del FROB es coherente con los principios comunes de
gestion de crisis acordados por los ministros de finanzas de la Union Europea en junio de
2008.

La reestructuracion ordenada bancaria consiste en un procedimiento que se dirige a sanear la
entidad de crédito en dificultades de modo que se aseguren los depdsitos y se minimicen los
costes que conlleva el reflotamiento. Por esta via se anticipa la solucion a la crisis y se evita la
solicitud del concurso. Se introduce, ademas, un proceso para la integracion de entidades de
crédito para lograr una estructura y dimension mas eficiente que mejore las perspectivas de
futuro y la viabilidad a medio plazo de las entidades involucradas y del sistema bancario
nacional. El apoyo del FROB a estos procesos de concentracion se justifica en la dificultad
para obtener los recursos propios necesarios para completarlos.

Los bancos privados espafioles que han realizado procesos de integracién lo han hecho, por lo
general, sin necesidad de acudir al apoyo financiero del FROB. La opcion mas empleada ha
consistido en la realizacién de una fusion o en la presentacion de una oferta pablica de
adquisicion mediante entrega de acciones, seguida de una fusion una vez alcanzando el
control de la entidad.

Sin embargo, la préactica totalidad de las cajas de ahorros han tenido que proceder a la
integracion con la ayuda del FROB. Las integraciones de cajas de ahorro se han llevado a
cabo a través de fusiones ordinarias 0 mediante la creacion de Sistemas Institucionales de
Proteccion (SIP), lo que se ha denominado de forma expresiva como fusiones frias. Los SIP
se regulan en el articulo 80.8 de la Directiva 2006/48/UE sobre acceso y ejercicio de la
actividad de entidades de crédito, implementado en el Derecho espafiol en virtud del articulo
25 del Real Decreto Ley 6/2010.

La creacion de un SIP se dirige a reforzar las garantias de liquidez y de solvencia de las
entidades que lo integran. Implica la constitucion de un grupo de coordinacion en virtud del
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cual se establece una estructura de codecision entre las entidades que participan en el proyecto
de integracion. El SIP se crea en virtud de un acuerdo contractual de integracion por el que se
determina la configuracion de una entidad central en la que se concentra el negocio bancario,
lo que facilita cumplir con los umbrales de recursos minimos. Al mismo tiempo, de acuerdo
con la configuracion de los SIP como grupos contractuales, las decisiones se toman en comun
por todos los sujetos que forman parte del SIP. La creacion de un SIP ha de ser autorizada por
el Banco de Espana.

En el momento en el que se aprueba el Real Decreto Ley 11/2010, julio de 2010, todavia se
confia en las ventajas de las cajas de ahorros para el sistema financiero espafiol. Por esa razon,
ademas de regular los SIP, el objetivo de esta norma consiste en introducir las modificaciones
necesarias en el estatuto de las cajas de ahorros con la finalidad de fortalecerlas. De acuerdo
con este objetivo, se facilita la capitalizacion de las cajas de ahorros mediante la introduccion
de una serie de reformas en la regulacion de las cuotas participativas para que puedan ser un
instrumento mas atractivo para los inversores. A este respecto, se afiaden derechos politicos a
los derechos econdémicos que tenian reconocidos hasta este momento. En segundo lugar, se
Ileva a cabo una reforma del régimen del gobierno corporativo de las cajas de ahorros en los
aspectos mas directamente relacionados con su actividad, con el objetivo de impulsar la
profesionalizacion hasta alcanzar niveles equiparables a los bancos.

2.2.- La conversion delas cajas de ahorros en bancos

Al poco tiempo de aprobarse una reforma de tanto calado como la del Real Decreto Ley
11/2010, el 9 de julio de 2010, que afectaba de manera esencial a los aspectos méas basicos del
estatuto de las cajas de ahorros, al financiero y al relativo al gobierno corporativo, se hizo
patente que las medidas adoptadas eran todavia insuficientes.

La gravedad de la situacion obligo a aprobar un nuevo Decreto-Ley el 18 de febrero de 2011,
el Real Decreto Ley 2/2011, para el reforzamiento del sistema financiero. La via de la reforma
del estatuto de las cajas de ahorros estaba agotada. La Unica solucion que quedaba era
propiciar la transformacién de las cajas de ahorros en bancos. De este modo, desaparecian
completamente las restricciones de las cajas de ahorros para acceder a los mercados de valores
y obtener los recursos necesarios para cumplir con los requisitos del capital impuestos a las
entidades de credito. Ahora bien, esto suponia, como es evidente, la definitiva
desnaturalizacion de las cajas de ahorros y su conversion en bancos a todos los efectos.

Como se expondra més adelante, el Real Decreto Ley 2/2011 anticipd y reforzo la exigencia
de las medidas establecidas en Basilea 111 en materia de nivel minimo de capital principal. La
observancia de estos requisitos era casi inviable si la entidad de crédito no acudia sin
restricciones a los mercados de valores para captar los recursos.

Con la finalidad de facilitar la observancia de los requisitos minimos de capital principal por
parte de las cajas de ahorros, se establecidé que éstas pudieran proceder a transformarse en
bancos. De ese modo, se encontrarian en mejores condiciones de acudir a los mercados de
valores para la obtencion de los recursos necesarios. A estos efectos, se permitid
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expresamente que las cajas de ahorro pudieran desarrollar el objeto propio de la entidad de
crédito a través de una entidad bancaria a la que aportaran todo su negocio financiero, todo
ello en virtud del Real Decreto Ley 11/2010.

La practica desaparicion de la realizacion de actividades financieras de forma directa por las
cajas de ahorros ha propiciado la integracién del fondo de garantia de depdsitos de los bancos,
del fondo correspondiente de las cajas de ahorros y del fondo de las cooperativas de crédito en
un unico fondo de garantia de depdsitos para el conjunto de las entidades de crédito. La
medida se ha adoptado el 14 de octubre de 2011 por el Real Decreto Ley 16/2011. La
integracion de los fondos de garantia de depositos también pretende que el coste de la
reestructuracion del sector financiero para el Estado sea menor al poder emplear el fondo de
los bancos en el saneamiento de las cajas de ahorros afectadas por la crisis. La norma
aprobada se ocupa del establecimiento de la necesaria coordinacion entre la actuacion del
FROB vy la actividad que realiza el fondo de garantia de depositos.

2.3.- El reforzamiento del nivel de solvencia de las entidades de crédito
espanolas

2.3.1.-El Acuerdo deBasilealll

Como se ha indicado, la crisis de 2007-2008 puso de relieve las deficiencias en la normativa
de solvencia y recursos propios y del sector bancario, en concreto las normas que habian sido
implementadas en los distintos paises como consecuencia de Basilea Il. En consecuencia, con
posterioridad al afio 2008, el Comité de Supervision Bancaria de Basilea comenzo a revisar
sus trabajos y acuerdos previos, lo que ha culminado con la aprobacion del Acuerdo de
Basilea I1l. Este nuevo acuerdo pretende atajar el excesivo apalancamiento, la escasez y mala
calidad del capital de las entidades de crédito, la suficiencia de las reservas de liquidez, el
desapalancamiento prociclico y las interconexiones entre instituciones financieras de
importancia sistémica.

En efecto, el objetivo de Basilea 1l es doble: por un lado, pretende reforzar la regulacién de
cada banco individualmente considerado —lo que se denomina la dimension microprudencial-
y, por otro lado, tiene por finalidad mitigar los riesgos para el conjunto del sistema —es decir,
la dimension macroprudencial-. Esto ultimo representa una importante novedad en los
acuerdos del Comité de Supervisidon Bancaria de Basilea, ya que sus trabajos anteriores habian
prestado atencion casi de forma exclusiva al elemento microprudencial de la regulacion de
solvencia y recursos propios de las entidades de crédito.

Debe tenerse en cuenta que algunas de las medidas previstas en Basilea Ill estdn todavia
sujetas a discusion y desarrollo en el d&mbito del Comité y que serdn implementadas
gradualmente en las distintas jurisdicciones durante el periodo comprendido entre el 1 de
enero de 2013 y el 1 de enero de 2019.
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En primer lugar, en lo que se refiere a la dimension microprudencial, Basilea Il presentaba
fisuras que permitian a las entidades de crédito evadir los requisitos de solvencia y de recursos
propios que afectaban a todos los elementos de la ecuacién del coeficiente de solvencia —es
decir, al ratio, numerador y denominador—, entendiendo por tal la relacién existente entre los
recursos propios, de un lado, y la suma de los activos sujetos a riesgos ponderados de
conformidad con los criterios legalmente previstos, de otro lado.

En cuanto al numerador de la ecuacion del coeficiente de solvencia, Basilea Il introduce una
definicion mas estricta de lo que debe entenderse por recursos propios. En este sentido, se
aumenta la calidad de los recursos propios para asegurar su mayor capacidad para
absorber pérdidas y se distingue entre dos elementos; los recursos propios béasicos (Tier 1)
como pieza fundamental de la reforma, que consta de instrumentos susceptibles de absorber
pérdidas cuando la entidad esta en funcionamiento (“going concern”); y los recursos propios
de segunda categoria (Tier 2), consistentes en instrumentos que sean capaces de absorber
pérdidas cuando la entidad esté en proceso de liquidacion (“gone concern”).

En cuanto al denominador de la ecuacion, Basilea Il lleva a cabo una notable mejora en la
ponderacién de los riesgos asociados a determinados activos, sobre la premisa de que en los
acuerdos anteriores existia una falta de correlacion entre activos reales y activos ponderados.
El objetivo de Basilea Ill en este ambito consiste en capturar mejor el riesgo asociado a cada
activo, dado que la crisis financiera y la posterior crisis de deuda soberana habian puesto de
manifiesto que el riesgo de determinados activos del balance de las entidades de crédito no
habia quedado debidamente ponderado, por ejemplo el de los bonos de deuda soberana —
algunos de los cuales perdieron rapidamente su calificacion de de triple-A al iniciarse la
crisis—, los valores emitidos como consecuencia de titulizaciones y retitulizaciones, los
derivados negociados bilateralmente (“over-the-counter”) y los vehiculos que las entidades de
crédito mantenian fuera de su balance.

Por ultimo, Basilea I11 también introduce cambios en lo que respecta al ratio del coeficiente de
solvencia para establecer mayores y mas exigentes niveles de capital. En este sentido, el
requerimiento minimo de capital ordinario se incrementa desde el actual 2% hasta el 4,5% v,
con cardcter adicional, se introduce un colchon de conservacion de capital del 2,5%
(compuesto de Tier 1), cuya finalidad es evitar que, en tiempos de crisis, las entidades de
crédito realicen distribuciones —en forma de pago de dividendos, aumento de retribucion a sus
empleados, etc.— que puedan ser inconsistentes con una politica correcta de conservacion de
capital.

En segundo lugar, en lo que respecta a la dimensién macroprudencial, Basilea Il introduce
cuatro elementos novedosos y, hasta la fecha, desconocidos en materia de normativa de
solvencia: el ratio de apalancamiento; el denominado colchén de capital anti-ciclico; los
estandares de liquidez; y el concepto de entidad con importancia sistémica (“systemically
important financial institution”).

El ratio de apalancamiento relaciona el capital con la exposicion total de la entidad en cuanto

a activos sin establecer una ponderacion de riesgos complementando, por tanto, el coeficiente
de solvencia. Se trata de una medida transparente y sencilla que, al no tener en cuenta las

12



Working Paper IE Law School AJ8-195 25-02-2013

ponderaciones de riesgo, permite analizar el nivel de apalancamiento de la entidad de crédito,
sin el riesgo de que la valoracién de los activos que esté realizando la entidad sea errénea. En
principio, el ratio de apalancamiento se definira como la relacion entre el Tier 1, por un lado,
y la suma de los activos (sin ponderar), por otro lado.

El colchdn anti-ciclico pretende que las entidades de crédito constituyan, durante los afios de
expansion y bonanza economica, colchones de capital que puedan ser utilizados para absorber
pérdidas en periodos de crisis. En efecto, pretende contribuir a suavizar y amortiguar las crisis
financieras y a crear un sistema mas estable. Este colchon se constituird Unicamente en
momentos en que el crédito esté creciendo excesivamente, oscilara entre el 0% y el 2,5% vy
estara compuesto de capital con plena capacidad para absorber pérdidas —es decir, capital
ordinario-.

Los estandares de liquidez tienen por objeto asegurar que la columna del pasivo de las
entidades de crédito contenga elementos de financiacion diferentes y en la medida de lo
posible con plazos de vencimiento razonables. Estos estandares incluyen un coeficiente de
cobertura de liquidez a corto plazo y un coeficiente de liquidez estructural a largo plazo. En
primer lugar, el coeficiente de cobertura de liquidez a corto plazo (LCR) exigira que las
entidades mantengan suficientes activos liquidos de alta calidad para soportar un escenario de
financiacion alterada durante un plazo de treinta dias. En segundo lugar, el coeficiente a largo
plazo, denominado de financiacion estable neta (NSFR), obligara a las entidades a establecer
una estrategia de financiacion diversificada en cuanto a fuentes y plazos de vencimiento.

La introduccién del concepto de entidades con importancia sistémica —las “systemically
important financial institutions” o SIFI’s— es una de las respuestas de Basilea Il al riesgo
sistémico y conectividad. EI Comité entiende por entidad con importancia sistémica aquella
que, debido a su tamafio (“too big to fail’””), su grado de interconexidn con las demas entidades
(“too interconnected to fail””) o la falta de sustitucion de sus servicios y actividades, supone un
riesgo sistémico ya que una situacion de estrés en dicha entidad puede afectar al sistema
financiero en su totalidad. En este sentido, las entidades con importancia sistémica (SIFI’s)
deberan tener una capacidad de absorber pérdidas reforzada que refleje el mayor riesgo que
presentan al sistema financiero global.

2.3.2.- La respuesta espafiola — la implementacion parcial y reforzada de
Basilealll

Basilea I11 endurece de forma sustancial la regulacion bancaria al introducir requerimientos de
capital enormemente exigentes. El propio Comité reconoce que el cumplimiento con estos
requisitos por parte de las entidades de crédito es susceptible de contraer el crédito en el
sistema, ya que el destinar més recursos a aumentar el capital de la entidad disminuye la
cantidad de dinero que la entidad es capaz de destinar a la concesion de credito a empresas y
familias. En consecuencia, tal y como se ha indicado anteriormente, Basilea Il establece un
calendario de implementacion gradual desde el 2013 hasta el 2019 cuya finalidad es suavizar
sus efectos sobre el crecimiento econémico.

13



Working Paper IE Law School AJ8-195 25-02-2013

No obstante este calendario gradual, cabe destacar que Esparia ha implementado parcialmente
y de forma reforzada Basilea 11l de forma répida y adelantandose notablemente a otras
jurisdicciones. Esta implementacion adelantada ha venido motivada por las dudas
internacionales y la falta de confianza sobre la capacidad del sistema financiero espariol, asi
como por la necesidad de eliminar la incertidumbre sobre la solvencia de las entidades de
crédito espafolas.

La implementacion parcial en Espafa se ha realizado en virtud del Real Decreto-Ley 2/2011,
de 18 de febrero, para el reforzamiento del sistema financiero, cuyo objetivo fue doble: por un
lado, reforzar el nivel de solvencia de las entidades de crédito espafiolas mediante el aumento
de sus niveles de capitalizacion; por otro lado, reformar el régimen juridico del FROB con el
objeto de que pudiese prestar apoyo a las entidades que no pudiesen captar el capital necesario
en los mercados para cumplir con los niveles de capitalizacion reforzados.

El RDL 2/2011 establecié un nuevo requerimiento de capital principal para las entidades de
crédito y los grupos consolidables de entidades de crédito que pueden captar fondos
reembolsables del publico. En este sentido, se establecid que el capital principal debia ser:

(@) Igual o superior al 8% de los activos totales ponderados por riesgo de la entidad —
es importante destacar que Basilea Il solo exige el 6% para 2019 y, en
consecuencia, la norma espafola refuerza significativamente el requisito—; o

(b) Igual o superior al 10% para aquellas entidades de crédito que reGnan
simultaneamente las siguientes dos condiciones: por un lado, tener un coeficiente
de financiacion mayorista superior al 20%; y, por otro lado, no tener distribuidos
entre terceros titulos representativos de su capital social o derechos de voto por, al
menos, un porcentaje igual o superior al 20%.

Ademas, el RDL 2/2011 establece una definicién mas estricta de lo que debe entenderse por
capital principal, de acuerdo con los criterios fijados en Basilea I1l. De esta forma, inicamente
son computables como capital principal los siguientes elementos: el capital social de la
entidad, las reservas, las primas de emision, los ajustes positivos por valoracion, las
participaciones representativas de los intereses minoritarios que corresponden a acciones
ordinarias de las sociedades del grupo y, en su caso, los instrumentos computables suscritos
por el FROB.

La Ley 9/2012 ha introducido modificaciones en relacién con los anteriores requisitos de
capital principal. En particular, y desde el 1 de enero de 2013, los requisitos del 8% con
caracter general y del 10% para las entidades con dificil acceso a los mercados de capitales y
para las que predomine la financiacion mayorista, han quedado refundidos en un unico
requisito del 9%.
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2.4.- Lareforma del régimen de retribucion de los administradores y
directivos de las entidades de crédito

Una de las causas de la crisis financiera se encuentra en los sistemas de remuneracion y de
incentivos de los administradores y de los directivos de las entidades de crédito. Durante los
afios anteriores a la crisis se generalizaron formas de retribucion que propiciaron la asuncion
de riesgos injustificados en la actividad financiera llevada a cabo por estas entidades. Con el
objetivo de resolver esta cuestion, se han adoptado medidas a nivel internacional y nacional
dirigidas a asegurar que las politicas y practicas de remuneracion de los administradores y de
los empleados sean compatibles con una gestion eficaz del riesgo.

Las entidades de crédito deben fijar y aplicar una politica de remuneraciones de los empleados
cuyas actividades incidan de manera significativa en el perfil de riesgo, con la prevision de
mecanismos de supervision adecuados que garanticen la efectividad de su cumplimiento,
como la creacion de un comité de remuneraciones, que tiene carécter obligatorio cuando la
entidad de crédito supera los umbrales que se establecen por el Banco de Espafia.

Los esquemas de remuneracion deben contemplar una relacion equilibrada y eficiente entre
los componentes fijos y los variables, de forma que el componente fijo sea una parte
suficientemente elevada de la remuneracion total. La remuneracion variable se debe basar en
resultados a largo plazo, de modo que se tome en consideracion el ciclo econémico
subyacente de la entidad de crédito y los riesgos empresariales. Los componentes variables de
la retribucion no deben limitar la capacidad de la entidad de crédito para reforzar la solidez de
su capital.

Se establece, asimismo, un deber de informacion de las entidades de crédito sobre la
remuneracién de los administradores y empleados al Banco de Espafia. Se reconocen
expresamente una serie de competencias al Banco de Espafia en esta materia, que le autorizan
a imponer restricciones en los instrumentos de retribucidn, fijar criterios que aseguren que las
remuneraciones se contraigan en caso de resultados negativos e, incluso, exigir a las entidades
de crédito que limiten la retribucién cuando no sean compatibles con el mantenimiento de una
base de capital solida.

Por ultimo, entre el elenco de modificaciones heterogéneas establecidas por el RDL 24/2012,
destaca la reduccion del limite establecido en relacion con la retribucion fija por todos los
conceptos de presidentes ejecutivos, consejeros delegados y directivos de las entidades que,
sin hallarse mayoritariamente participadas por el FROB, reciban apoyo financiero del mismo,
gue queda reducido desde los 600.000 Euros anteriores al nuevo umbral de 500.000 Euros.

Si la entidad de crédito se encuentra mayoritariamente participada por el FROB la retribucién

méaxima de los consejeros delegados y directivos es de 300.000 Euros. La de los demas
miembros de los consejos de administracion de las entidades es 50.000 Euros.
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L os procedimientos de restructuracion y resoluciéon de entidades de crédito

3.1.- Antecedentes

3.1.1.- Iniciativasinternacionales

La aprobacion de la Ley 9/2012, que trae causa del Real Decreto-ley 24/2012, de 31 de
agosto, de reestructuracion y resolucion de entidades de crédito, se enmarca en el contexto de
numerosas iniciativas y actuaciones internacionales que se han derivado de la crisis financiera
iniciada en 2007-2008 y de las posteriores crisis de deuda soberana en diferentes paises de la
Union Europea.

En particular, deben destacarse las iniciativas de la Junta de Estabilidad Financiera del G-20
puestas de manifiesto en el documento “Elementos fundamentales para e Régimen de
Resolucion Efectivo de Instituciones Financieras”. En este documento, la Junta de Estabilidad
Financiera detalla los elementos que, segun su criterio, deben regular un sistema que permita
la resolucion de entidades financieras de una forma ordenada y sin exponer a pérdidas al
contribuyente, manteniendo al mismo tiempo la continuidad de sus funciones econémicas
vitales.

También resultan de especial importancia los informes del Fondo Monetario Internacional
sobre el sistema financiero espafiol publicados en el contexto del Programa de Evaluacion del
Sistema Financiero. Estos informes reconocen los esfuerzos llevados a cabo por las
autoridades espafiolas durante los afios 2008 y 2011, por ejemplo en el &mbito de la
restructuracion de las cajas de ahorro y el aumento de los requerimientos de provisiones
bancarias. Sin embargo, inciden en la necesidad de, por un lado, abordar de forma efectiva y
completa los activos problematicos en los balances de los bancos espafioles y, por otro lado,
repartir la carga de la restructuracion bancaria entre el sector publico y el sector privado, todo
ello con la finalidad de preservar la estabilidad financiera y evitar un excesivo
apalancamiento.

Por ultimo, destacan las iniciativas en el &mbito de la Union Europea para homogeneizar las
normas relativas a la resolucion de entidades financieras puestas de manifiesto en la propuesta
de directiva comunitaria presentada por la Comision Europea el 6 de junio de 2012.

3.1.2.- Programa de asistencia a Espafia: e Memorando de Entendimiento

Asimismo, la aprobacion de la Ley 9/2012 da cumplimiento al programa de asistencia a
Espafa para la recapitalizacion del sistema financiero acordado por nuestro pais en el seno del
Eurogrupo del que resultd, entre otros documentos, el Memorando de Entendimiento
(“Memorandum of Understanding on Financial-Sector Policy Conditionality”) suscrito por el
Eurogrupo en julio de 2012.
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El citado memorando recoge una serie de objetivos para nuestro pais, al que la Ley 9/2012
pretende dar cumplimiento, entre otros, la identificacion de activos problemaéticos de las
entidades de crédito, la segregacion de dichos activos respecto del balance de las entidades
mediante el establecimiento de una sociedad de gestién de activos, el aseguramiento de la
viabilidad de las entidades de crédito a traves del establecimiento de regimenes de
reestructuracion y resolucion de las mismas, la reduccion de la exposicién de las entidades de
crédito espariolas al sector inmobiliario y el establecimiento de nuevos mecanismos para
evitar, mitigar o gestionar crisis futuras.

Ademaés de establecer una serie de objetivos especificos, el memorando prevé una hoja de ruta
para el cumplimiento de los mismos. Dicha hoja de ruta incluye una prueba de resistencia
banco por banco en relacion con los principales grupos bancarios del sistema bancario espafiol
—tarea completada por la consultora Oliver Wyman el 28 de septiembre de 2012-, la
clasificacion de las entidades de crédito espafiolas de acuerdo con dicha prueba de resistencia
distinguiendo entre cuatro categorias en atencion a las necesidades de capital de cada banco vy,
por ultimo, la recapitalizacion, reestructuracion y/o resolucion de las entidades de crédito que
lo precisen de acuerdo con los principios de viabilidad y reparto de la carga (“burden
sharing”), de forma que se asegure la estabilidad financiera y la flexibilidad del sector
bancario espafriol.

Con la aprobacion del Memorando de Entendimiento, el Mecanismo Europeo de Estabilidad
Financiera puso a disposicion de Espafia, de manera inmediata, la suma de 30.000 millones de
Euros con el fin de restablecer la confianza y para facilitar la atencion de las necesidades
urgentes derivadas de intervenciones imprevistas. El importe total de la ayuda disponible se
fija en 100.000 millones de Euros. Hasta la segunda quincena de septiembre se procedié a
realizar la prueba de resistencia de los catorce grupos espafioles que componen mas del 90%
del sistema financiero espafiol. A partir de estas pruebas, las entidades de crédito espariolas se
clasifican en cuatro grupos: Grupo 0, entidades de crédito sin déficit de capital; Grupo 1,
entidades de crédito intervenidas por el FROB; Grupo 2, entidades de crédito con déficit de
capital que necesitan ayuda publica; Grupo 3, entidades de crédito con déficit de capital que
pueden obtener a través de planes de recapitalizacion viables sin tener que recurrir a la ayuda
publica.

3.2.- Objetivosy principios de los procedimientos de restructuracion
y resolucion de entidades de crédito

La Ley 9/2012 establece dos principios fundamentales, por un lado, asegurar la utilizacion
mas eficiente de los recursos publicos, minimizando los apoyos financieros publicos que, con
caracter extraordinario, pueda ser necesario conceder, de forma que se minimice el impacto
econdmico para los contribuyentes y, por otro lado, asegurar que las pérdidas derivadas de los
procesos de reestructuracion y resolucion sean soportadas, en primer lugar, por los
accionistas, cuota-participes o socios, segun corresponda, de las entidades y, en segundo
lugar, por los acreedores subordinados de las entidades, de acuerdo con el orden de prelacion
establecido en la legislacion concursal y con las salvedades establecidas en la Ley 9/2012.
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La estructura de la Ley 9/2012 descansa sobre el establecimiento de tres niveles de gestion en
relacion con los supuestos de inviabilidad transitoria o definitiva de las entidades de crédito.
En este sentido, la Ley 9/2012 distingue, por su gravedad, entre los supuestos de actuacion
temprana, los supuestos de reestructuracion y los supuestos de “resolucion” de las entidades
de crédito —concepto novedoso en el ordenamiento juridico espafiol-. En relacion con dichos
niveles de gestidn, se regulan, ademas de otras actuaciones, distintos tipos de apoyo financiero
estatal.

3.3.- Actuacién temprana

El procedimiento de actuacion temprana resulta aplicable a las entidades de crédito que, en
atencion a dificultades transitorias leves, incumplan o existan elementos objetivos conforme a
los cuales resulte razonablemente previsible que puedan llegar a incumplir con los
requerimientos de solvencia, liquidez, estructura organizativa o control interno. No obstante,
este procedimiento se destina a entidades que, a pesar de las citadas dificultades transitorias
leves, se encuentran en disposicion de retornar al cumplimiento por sus propios medios, sin
necesidad de inyeccion de dinero publico o a través de un apoyo financiero excepcional y
transitorio.

Para estos supuestos se prevé un deber de informacion, en virtud del cual la entidad de credito
afectada debe informar de su situacion con caracter inmediato al Banco de Espafia y, en el
plazo de quince dias desde la notificacion, presentar al regulador un plan de actuacion que
detalle las acciones que se pretenden llevar a cabo para asegurar la viabilidad de la entidad en
el largo plazo.

El Banco de Espafia también esta facultado para actuar de oficio. En consecuencia, en caso de
tener conocimiento de que una entidad de crédito se encuentra en el supuesto de hecho
descrito anteriormente puede requerir al 6rgano de administracion de la entidad para que
examine su situacién y le presente un plan de actuacion.

En todos estos casos, el Banco de Espafia podra, entre otras medidas de actuacion temprana,
requerir el cese y sustitucion de los administradores o directivos de la entidad, exigir la
elaboracion de un programa de renegociacion o reestructuracion de la deuda de la entidad con
el conjunto o parte de sus acreedores y, con caracter excepcional, requerir apoyo financiero
publico —Unica y exclusivamente en la forma de compra por parte del FROB de instrumentos
convertibles o de acciones de la entidad— con una limitacién temporal de dos afios.

Una vez aprobado y puesto en practica el plan de actuacion temprana, la entidad queda sujeta
a un deber de informacion periddica conforme al cual, con una periodicidad trimestral, queda
obligada a remitir al Banco de Espafia un informe sobre el grado de cumplimiento de las
medidas acordadas. El Banco de Espafia queda facultado para requerir el cumplimiento de las
medidas acordadas en el plan de actuacion.

Si el plan de actuacion temprana no permitiese superar la situacion de deterioro de la entidad,
si el plan resultase inviable o se revelase insuficiente para superar la situacion, o se
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incumpliera de forma grave por parte de la entidad el contenido del plan, el Banco de Espafia
podra proceder a la apertura de los procesos de restructuracién o resolucion de la entidad.

3.4.- Restructuracion

El procedimiento de reestructuracion resulta aplicable a las entidades de crédito viables que
requieran apoyo financiero publico para garantizar su viabilidad siempre que existan
elementos objetivos que hagan razonablemente previsible que dicho apoyo financiero sera
reembolsado o recuperado dentro del plazo maximo de cinco afios, con una posible prorroga
de dos afios adicionales.

La Ley 9/2012 establece que se podra prever la reestructuracion de una entidad de crédito sin
la presencia de los elementos objetivos anteriores cuando la resolucion de la entidad
produciria efectos gravemente perjudiciales para la estabilidad del sistema financiero en su
conjunto, de modo que resulte preferible su reestructuracion a efectos de minimizar el uso de
recursos publicos. La gravedad de estos efectos perjudiciales se determina por el Banco de
Espafia en atencion a la importancia sistémica de la entidad afectada, ya sea por su volumen
de actividades, servicios u operaciones y/o por su interconexién con el resto de entidades.

Para estos supuestos se prevé un deber de informacion, en virtud del cual la entidad de crédito
afectada debe informar de su situacién con caracter inmediato al Banco de Espafia y, en el
plazo de quince dias desde la notificacion, presentar un plan de restructuracion que detalle las
acciones que se pretenden llevar a cabo para asegurar la viabilidad de la entidad en el largo
plazo. Dicho plan también debera concretar su plazo previsto de ejecucion, que no podra
exceder de tres meses desde su aprobacion. El Banco de Espafia también esta facultado para
actuar de oficio. En consecuencia, en caso de tener conocimiento de que una entidad de
crédito se encuentra en el supuesto de hecho descrito anteriormente puede requerir al érgano
de administracion de la entidad para que examine su situacion y le presente un plan de
restructuracion.

En los supuestos de reestructuracion, el Banco de Espafia y el FROB podran requerir la
adopcion de cualquiera de las medidas de actuacion temprana y, con caracter adicional,
adoptar los siguientes instrumentos de reestructuracion, ya sea individual o conjuntamente:

Apoyo financiero en la forma de instrumentos de recapitalizacion, ya sea mediante

la adquisicion de acciones ordinarias o aportaciones al capital social o de instrumentos
convertibles en las acciones ordinarias o aportaciones al capital social, la concesion de
préstamos o créditos, la adquisicion de activos y/o pasivos o el otorgamiento de garantias.

Transmision de activos o pasivos de la entidad de crédito a una sociedad de gestion de
activos.

El plan de restructuracion que acuerde la implementacion de los instrumentos anteriores debe,
asimismo, establecer medidas que minimicen el uso de recursos publicos, en concreto las
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acciones de gestion de los instrumentos hibridos de capital y deuda subordinada que se
analizan con mas detenimiento en la Seccion 3.6 siguiente —los cuales tienen por objeto
asegurar el adecuado reparto de los costes de la restructuracion (“burden sharing”) entre las
partes afectadas por la misma—.

Una vez aprobado y puesto en practica el plan de restructuracion, la entidad queda sujeta a un
deber de informacion periddica conforme al cual, con una periodicidad trimestral, queda
obligada a remitir al Banco de Espafia un informe sobre el grado de cumplimiento de las
medidas acordadas. El Banco de Espafia queda facultado para requerir el cumplimiento de las
medidas acordadas en el plan de actuacion.

Si el plan de restructuracion no permitiese superar la situacion de deterioro de la entidad, si el
plan presentado no fuese adecuado, o se incumpliera de forma grave por parte de la entidad el
contenido del plan, el Banco de Espafia podra proceder a la apertura del proceso de resolucion
de la entidad.

3.5.- Resolucion

El procedimiento de resolucion resulta aplicable a las entidades de crédito que sean inviables
0 sea previsible que vayan a serlo en un futuro préximo y respecto de las cuales, por razones
de interés publico y estabilidad financiera, resulte necesario 0 conveniente acometer un
proceso de resolucién en los términos de la Ley 9/2012 en lugar de un proceso de liquidacién
concursal.

La Ley 9/2012 establece que una entidad de crédito serd considerada inviable cuando la
entidad incumpla de manera significativa o es razonablemente previsible que incumpla de
manera significativa en un futuro préximo los requerimientos de solvencia, o cuando los
pasivos exigibles de la entidad son superiores a sus activos o es razonablemente previsible que
lo sean en un futuro préximo o cuando la entidad no pueda o es razonablemente previsible que
en un futuro préximo no pueda cumplir puntualmente sus obligaciones exigibles. Asimismo,
se exige que no sea razonablemente previsible que la entidad pueda reconducir la situacién en
un plazo de tiempo razonable por sus propios medios, acudiendo a los mercados o mediante
los apoyos financieros a los que se refiere la Ley 9/2012.

En estos casos, el Banco de Espafia, de oficio o a propuesta del FROB, esta facultado para
acordar de forma inmediata la apertura de un proceso de resolucién. La apertura del proceso
por parte del Banco de Espafia exige que el regulador informe de ello con caracter previo al
Ministerio de Economia y Competitividad y al FROB.

En estos casos, se prevé la sustitucion inmediata del 6rgano de administracion de la entidad
afectada por el FROB, que quedara designado como administrador de la entidad y a quien se
encomendara la implementacion de los instrumentos de resolucion que puedan acordarse,
entre ellos: (i) la venta del negocio de la entidad; (ii) la transmision de activos o pasivos a un
banco puente; (iii) la transmision de activos o pasivos a la sociedad de gestion de activos; o
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(iv) el apoyo financiero a los adquirentes del negocio, al banco puente o a la sociedad de
gestion de activos cuando resulte necesario para facilitar la implementacion de los
instrumentos anteriores y para minimizar el uso de recursos publicos.

3.6.- Mecanismos de gestion de instrumentos hibridos de capital y
deuda subordinada

La Ley 9/2012 establece la obligacion de que los planes de restructuracion o resolucion
incluyan la realizacion de acciones de gestion de instrumentos hibridos de capital y deuda
subordinada que tengan emitidos las entidades afectadas por los citados planes. La finalidad
de estas medidas es asegurar el adecuado reparto de los costes asociados a la restructuracién y
resolucion de la entidad, de forma que se dé cumplimiento al principio conforme al cual son
los accionistas y los acreedores, antes que los contribuyentes, quienes han de sufragar los
gastos de la restructuracion y resolucion.

3.6.1.- Losinstrumentos hibridos de capital y deuda subordinada

Los instrumentos objeto de las acciones de gestion a ser llevadas a cabo bajo la Ley 9/2012
son, esencialmente, los siguientes:

(@) Participaciones preferentes reguladas en la Ley 13/1985, de 25 de mayo, de Coeficientes
de Inversidon, Recursos Propios y Obligaciones de Informacion de los Intermediarios
Financieros. Las notas configuradoras de estos instrumentos que deberan ser tenidas en cuenta
a efectos de su gestion de acuerdo con la Ley 9/2012 son, entre otras:

El carécter perpetuo del instrumento —si bien cabe su amortizacion anticipada bajo
determinadas condiciones, previa autorizacion del Banco de Espafia-—.

El establecimiento de una remuneracion preferente a favor de su tenedor, cuyo pago
efectivo se sujeta a una serie de requisitos.

La consideracion de crédito subordinado en los supuestos de liquidacion o disolucion, u
otros que den lugar a la aplicacién de las prioridades contempladas en el Cédigo
de Comercio, de la entidad de crédito emisora o de la dominante, situdndose a
efectos del orden de prelacion de créditos inmediatamente detras de todos los
acreedores, subordinados o no, pero delante de los accionistas ordinarios.

(b)  Bonos u obligaciones subordinadas —que a efectos de la prelacién de créditos se sitdan

detras de todos los acreedores comunes— emitidas por entidades de credito, de acuerdo con los
requisitos establecidos en la normativa bancaria y del mercado de valores.
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(©) Obligaciones convertibles reguladas en el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de
julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

3.6.2.- El tratamiento de estos instrumentos en la normativa de solvencia y
I eCuUr sos propios

Tal y como se ha indicado anteriormente, el Acuerdo de Capital de Basilea Il contempl6 una
definicion de recursos propios basicos (Tier 1) que incluia dentro de su ambito a las
participaciones preferentes. Asimismo, la citada regulacion categoriz6 como recursos propios
de segunda categoria (Tier 2) el resto de instrumentos hibridos enumerados anteriormente.

El Acuerdo de Basilea Ill, con el objetivo de mejorar la calidad de los recursos propios de las
entidades de crédito —mediante el establecimiento de una definicion mas estricta de lo que
debe entenderse por recursos propios— incide en los dos elementos de recursos propios basicos
(Tier 1) y recursos propios de segunda categoria (Tier 2). Asimismo, el nuevo acuerdo
refuerza la definicion de recursos propios mediante el establecimiento de una definicion de
capital principal (“Common Equity Tier 1”), comprensivo, en esencia, de capital, reservas,
primas de emisidn y ajustes positivos por valoracion.

Los citados cambios normativos en materia de solvencia y recursos propios de entidades de
crédito, y la obligacion de cumplir con los nuevos requerimientos de capital, motivan la
necesidad de que determinadas entidades de crédito espafiolas deban desprenderse de los
instrumentos hibridos de capital y deuda subordinada que, precisamente, son objeto de las
acciones de gestion de instrumentos hibridos de capital y deuda subordinada.

3.6.3.- El principio de “burden sharing” y los instrumentos hibridos de capital
y deuda subordinada

Tal y como se ha indicado, la Ley 9/2012 trae causa y da cumplimiento al programa de
asistencia a Espafia para la recapitalizacion del sistema financiero acordado por nuestro pais
en el seno del Eurogrupo del que resulto, entre otros documentos, el Memorando de
Entendimiento  (“Memorandum of Understanding on Financial-Sector  Policy
Conditionality”).

Uno de los principios mas relevantes en los que incide el citado Memorando de
Entendimiento, al que desde luego ha dado especial importancia la Ley 9/2012, es el requisito
de carga compartida o “burden sharing” en relacién con las actuaciones de reestructuracion o
resolucion de entidades de crédito, de forma que las pérdidas derivadas de los procesos de
reestructuracion y resolucion sean soportadas, en primer lugar, por los accionistas, cuota-
participes 0 socios, segun corresponda, de las entidades y, en segundo lugar, por los
acreedores subordinados de las entidades. Es en este contexto donde hay que enmarcar las
acciones de gestion de instrumentos hibridos de capital y deuda subordinada reguladas en la
Ley 9/2012.
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3.6.4.- Tipos de acciones de gestion de instrumentos hibridos de capital y de
deuda subordinada

La Ley 9/2012 establece, con caracter no exhaustivo, un listado ilustrativo de acciones de
gestion de instrumentos hibridos de capital y de deuda subordinada que deberan acordarse en
el contexto de los planes de reestructuracion o resolucion de las entidades de crédito, entre
ellas:

a) Ofertas de canje por instrumentos de capital de la entidad de crédito, sean
acciones, cuotas participativas o aportaciones al capital.

b) Ofertas de recompra de los valores, ya sea mediante su abono directo en
efectivo o condicionado, conforme a su valor actual, a la suscripcion de
acciones, cuotas participativas o aportaciones al capital de la entidad o a la
reinversion del precio de recompra en algun otro producto bancario.

¢) Reduccion del valor nominal de la deuda.

d) Amortizacion anticipada a valor distinto del valor nominal.

La Ley 9/2012 prevé que la aplicacion de las medidas anteriores requerira la aceptacion
voluntaria por parte de los inversores afectados, exigiéndose que las mismas tengan en cuenta
el valor de mercado de los instrumentos objeto de las acciones de gestion acreditado el
informe de, al menos, un experto independiente.

Para supuestos en los que sea preciso asegurar el principio de carga compartida y preservar o
restaurar la situacion financiera de las entidades que hayan recibido apoyo financiero del
FROB, la Ley 9/2012 otorga al FROB facultades amplias y hasta la fecha desconocidas para
que el fondo pueda imponer a los inversores, con caracter de acto administrativo y sin
necesidad de aceptacion voluntaria por parte de los titulares de los instrumentos hibridos de
capital y de deuda subordinada, una o varias de las acciones de gestion que se detallan a
continuacion:

a)El aplazamiento, la suspension, la eliminacién o modificacion de determinados
derechos, obligaciones, términos y condiciones de todas o alguna de las
emisiones de instrumentos hibridos de capital y de deuda subordinada de la
entidad —por ejemplo, en materia de pago de intereses, reembolso del principal,
supuestos de incumplimiento, fecha de vencimiento o derechos individuales o
colectivos de los inversores.

b)La obligacion de la entidad de recomprar los valores afectados al precio que
determine el propio FROB.
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c¢)Cualquier otra actuacion que la entidad de crédito afectada podria haber realizado
a través de una accion de gestion de instrumentos hibridos de capital y de deuda
subordinada.

4. Segregacion de activos dafiados. L a sociedad de gestion de activos
procedentes dela reestructuracion bancaria (SAREB)

4.1.- Las sociedades de gestion de activos

Las sociedades de gestion de activos constituyen uno de los instrumentos de reestructuracion
y resoluciébn mas destacados que prevé la Ley 9/2012, cuyas previsiones han sido
desarrolladas y completadas por el RD 1559/2012. La finalidad de las sociedades de gestion
de activos es segregar los activos considerados como problematicos o que puedan dafiar el
balance de las entidades de crédito y concentrarlos en una sociedad separada y especializada,
facilitando de este modo su gestién y logrando que, desde el momento de la transmision, se
produzca una traslacion efectiva de los riesgos asociados a estos activos.

En este sentido, la Disposicion Adicional Séptima de la Ley 9/2012 preve la creacion de una
sociedad de gestidn de activos para la transmision de los activos provenientes del proceso de
reestructuracion bancaria actualmente en curso en Espafia (la denominada Sociedad de
Gestion de Activos Procedentes de la Reestructuracion Bancaria, S.A., “SAREB”).

No obstante, la Ley 9/2012 no se limita a regular de forma especifica SAREB, sino que
establece los principios generales de regulacion de este tipo de entidades, aplicables tanto a
SAREB como a las restantes sociedades que puedan llegarse a constituir en un futuro en el
contexto de la reestructuracion o resolucién de una entidad de crédito. A continuacién nos
referiremos, por su novedad e importancia, al régimen juridico de SAREB.

4.2.- Régimen juridico de SAREB

4.2.1.- Constitucion y composicion accionarial de SAREB. Comision de
Seguimiento

SAREB se constituye por un periodo de tiempo limitado no superior a quince afios. Su objeto
social consiste en la tenencia, gestion y administracion, adquisicion y enajenacion de los
activos que le transmitan las entidades de crédito que el 31 de agosto de 2012 se encontrasen
mayoritariamente participadas por el FROB o que, a juicio del Banco de Espafia y tras la
evaluacion independiente de las necesidades de capital y calidad de los activos del sistema
financiero espafiol, completada por la consultora Oliver Wyman en el marco del Memorando
de Entendimiento, vayan a requerir la apertura de un proceso de reestructuracion o de
resolucion.
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Segun los informes emitidos por el FROB, el enfoque que se pretende dar a SAREB en cuanto
a su gestion y operativa es el de una sociedad de restructuracion inmobiliaria. La finalidad
ultima de SAREB es desinvertir todos los activos que adquiera de las entidades de crédito en
un plazo méximo de quince afios, optimizando las recuperaciones, protegiendo el valor de los
activos adquiridos y minimizando los efectos sobre la economia espafiola en general y sobre
el mercado bancario e inmobiliario en particular.

La Ley 9/2012 prevé que podran adquirir la condicion de accionista de SAREB, entre otras
entidades, el FROB, entidades de crédito, entidades aseguradoras, empresas de servicios de
inversion, sociedades de inversion colectiva, mobiliaria o inmobiliaria, instituciones de
inversion colectiva y fondos de pensiones, sociedades gestoras de fondos de titulizacion de
activos, sociedades y fondos de capital-riesgo o sociedades de garantia reciproca. Ademas de
establecer una limitacion de indole subjetiva, la Ley 9/2012 establece una limitacion
cuantitativa referida al accionariado, al determinar que la participacion pablica en SAREB no
podra ser, en ningln caso, igual o superior al 50% del capital social de la sociedad.

SAREB, en atencion a su configuraciéon como sociedad andnima, queda sujeta al régimen
general de responsabilidad establecido en la Ley de Sociedades de Capital. No obstante, por
su particular naturaleza juridica y por la finalidad dltima que le ha sido encomendada, la Ley
9/2012 y el RD 1559/2012 refuerzan el régimen sancionador y de supervision de SAREB y
prevén la obligatoria constitucion de una Comision de Seguimiento.

La Comision de Seguimiento queda integrada por cuatro miembros nombrados directamente
por el Ministerio de Economia y Competitividad, el Ministerio de Hacienda y
Administraciones Publicas, el Banco de Espafia y la Comision Nacional del Mercado de
Valores. Las funciones de la comision consisten en vigilar el cumplimiento del plan de
negocio de la sociedad, realizar un seguimiento de los planes de desinversion y de
amortizacion de la deuda avalada.

4.2.2. -Activostransferiblesa SAREB

El RD 1559/2012 regula los activos transferibles a SAREB y define, por un lado, una serie de
criterios cualitativos y cuantitativos generales y, por otro lado, unos elementos especificos
referidos a los derechos de crédito y los bienes inmuebles a emplear por el FROB para
establecer las categorias de activos objeto de transmision. En particular, los activos que
deberan ser objeto de transmision a SAREB por parte de las entidades de crédito obligadas a
hacerlo son los siguientes:

1.  Los bienes inmuebles adjudicados o adquiridos en pago de deudas,
cualquiera que sea su procedencia, siempre que figuren en los balances
individuales de las entidades de crédito o en sus balances consolidados a 30
de junio de 2012 y cuyo valor neto contable, tras los ajustes de valoracion,
sea superior a 100.000 Euros.
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2. Los siguientes derechos de crédito siempre que figuren en los balances de
las entidades de crédito a 30 de junio de 2012 o que procedan de su
refinanciacion en una fecha posterior, cuyo valor neto contable, tras la
aplicacién de los ajustes de valoracion, resulte superior a 250.000 Euros:

a.  Préstamos o créditos para la financiacion de suelo para promocion
inmobiliaria en Espafia o para la financiacion de construcciones o
promociones inmobiliarias en Espafia, en curso o terminadas,
cualesquiera que sea su antigiiedad y clasificacion contable, excepto
los clasificados en activos en suspenso o regularizados.

b.  Préstamos participativos concedidos o a sociedades del sector
inmobiliario o a sociedades vinculadas a ellas, cualquiera que sea su
antigliedad y clasificacion contable.

c.  Otros préstamos o creditos concedidos a titulares de créditos o
préstamos incluidos en el apartado (I) anterior, cuando el FROB
aprecie la conveniencia del traspaso para que SAREB pueda llevar a
cabo una adecuada gestién de los activos transferidos.

3. Los bienes inmuebles y derechos de crédito que cumplan los requisitos
previstos en las letras anteriores procedentes de sociedades del sector
inmobiliario, o de sociedades vinculadas a ellas, sobre las que la entidad de
crédito ejerza control.

4. Los instrumentos representativos del capital de sociedades del sector
inmobiliario o de sociedades vinculadas a ellas que, de forma directa o
indirecta, permitan a la entidad de crédito o a cualquier otra entidad de su
grupo ejercer el control conjunto o una influencia significativa sobre ellas,
cuando el FROB aprecie la conveniencia del traspaso.

Como clausula de cierre, se establece que el FROB podra también ordenar la transferencia
obligatoria de préstamos o créditos al consumo o0 a pequefias y medianas empresas, de
préstamos o créditos al consumo o a pequefias y medianas empresas, de préstamos y créditos
garantizados con hipotecas residenciales y de cualesquiera otros activos no incluidos en
dichos apartados, siempre que esos activos se encuentren especialmente deteriorados o que su
permanencia en balance se considere perjudicial para la viabilidad de la entidad.

4.2.3.- Preciodetransmision delos activos

La determinacion del precio de transmision de los activos a transferir a SAREB corresponde
al Banco de Espafia. La determinacion debe realizarse conforme a dos elementos diferentes;
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por un lado, el valor econdmico de mercado de los activos transferidos establecido mediante
técnicas convencionales de valoracion y, por otro lado, los ajustes de valoracidn que tienen en
cuenta, entre otros elementos, los términos particulares de la transmision, la viabilidad del
plan de negocio de SAREB, los costes de explotacion y de financiacion de los activos
transferidos mientras éstos permanecen en el balance de SAREB para su venta, los gastos
generales de la sociedad y los costes de recuperacion de los préstamos y creditos dafiados.

4.2.4.- Fondosde Activos Bancarios

SAREB podra constituir patrimonios separados carentes de personalidad juridica que
recibirdn la denominacion general de “Fondos de Activos Bancarios”, identificandose en su
denominacion particular con dicha denominacion o con las siglas “FAB”. La finalidad
exclusiva y singular de los FAB, cuya regulacion estd inspirada —segun reconoce la
Exposicion de Motivos del RD 1559/2012- en la de los fondos de titulizacion e instituciones
de inversion colectiva, es la de servir como estrategia de salida o herramienta para la
desinversion en SAREB.

Los FAB deberan inscribir en un registro que estard a cargo de la Comision Nacional del
Mercado de Valores y su gestién y representacion debera encomendarse, de modo exclusivo y
reservado, a sociedades gestoras de fondos de titulizacion de activos, que deberan cumplir con
las especificaciones establecidas en el RD 1559/2012.

La emision de valores por los FAB, cuyo valor nominal unitario minimo serd4 de 100.000
Euros, estara sujeto a lo previsto en la Ley del Mercado de Valores y podran ser admitidos a
negociacion en mercados secundarios oficiales. La distribucion de dichos valores solo sera
posible entre inversores profesionales.

5. Consideracionesfinales

La crisis financiera internacional iniciada a finales del afio 2007 nos recordo la inherente
fragilidad de la actividad bancaria y manifestd determinadas carencias y deficiencias de la
normativa prudencial bancaria. Desde entonces, se han aprobado en Espafia distintas normas
cuya finalidad es la reforma, reestructuracion y saneamiento del sistema financiero espafiol.
La Ley 9/2012, de 14 de noviembre, de reestructuracion y resolucion de entidades de crédito,
destaca entre estas normas ya que establece tres mecanismos novedosos dirigidos al
aseguramiento de la viabilidad de las entidades de crédito y a la solucion de las situaciones de
dificultad —transitorias o definitivas— que éstas puedan experimentar.

Los tres instrumentos consisten en la actuacion temprana, la restructuracion y la resolucion de
entidades de crédito. Asimismo, la Ley 9/2012 otorga al Fondo de Reestructuracién Ordenada
Bancaria (FROB) facultades exorbitantes y, hasta la fecha, desconocidas en el ambito del
derecho publico esparfiol, entre ellas la facultad de ordenar la segregacion de activos
problematicos y dafiados del balance de las entidades de crédito y su traslado efectivo a una
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sociedad de gestion de activos. Asimismo, faculta al FROB para acordar acciones de gestion
de instrumentos hibridos de capital y deuda subordinada.
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