ES

* X %

b COMISION
ki EUROPEA

* %%
%

Bruselas, 15.5.2014
COM (2014) 279 final

COMUNICACION DE LA COMISION AL PARLAMENTO EUROPEO, AL
CONSEJO, AL COMITE ECONOMICO Y SOCIAL EUROPEO Y AL COMITE DE
LASREGIONES

Un sector financiero reformado para Europa

{ SWD(2014) 158 final}

ES



1. INTRODUCCION

En 2008, la economia mundia se vio afectada por una crisis financiera de dimension
planetaria que impuso unos costes significativos a la economia de la UE y a sus ciudadanos.
Inmediatamente después del inicio de la crisis, la UE tomd la iniciativa de una respuesta
normativa decisiva a escala mundial. Junto con sus socios internacionales del G- 20, laUE se
comprometié a llevar a cabo una revision fundamental del marco reglamentario y de
supervision del sector financiero.

Paralelamente a su control sobre las ayudas estatales concedidas durante la crisis, la
Comision actué répidamente, realizando intervenciones normativas inmediatas que
reforzaron los sistemas de garantia de depdsitos y reformaron las normas contables.
Siguiendo las recomendaciones de un grupo de expertos de alto nivel creado por la Comision
y presidido por e Sr. de Larosiére!, en 2009° y 2010 la Comisién trazé el camino a seguir
para mejorar la regulacion y la supervision de las entidades y |os mercados financieros de la
UE y elabord una serie de medidas legidativas que permitirdn un sector financiero seguro y
responsable y generador de crecimiento econémico®.

Teniendo en cuenta las interconexiones entre los Estados miembros que comparten una
moneda Unica, resultd evidente que existian riesgos especificos que amenazaban la
estabilidad financiera de la zona del euro y de toda la UE. Esta situacion regueria una
integracion més profunda para situar al sector bancario en una base mas solida y restablecer
la confianza en el euro, mediante la creacion de una unién bancaria, con un procedimiento
unico de supervision y resolucion de los bancos en los Estados miembros de la zona del euro,
abierto a todos | os Estados miembros que deseen participar en el mismo”.

A lo largo de los ultimos cinco afos, la Comision ha presentado méas de 40 propuestas
(muchas de las cuales ya estédn en vigor) destinadas a restablecer la confianza de los
mercados, la estabilidad financiera y la integridad y la eficiencia del sistema financiero
europeo.

Los primeros efectos positivos de la reforma del sistema financiero pueden observarse ya 'y
siguen desarrollandose. Sera necesario un seguimiento y una revision continuos para seguir
evaluando laaplicacién y el impacto global y la eficacia de las reformas.

La presente Comunicacion hace balance de los progresos realizados en lareforma del sistema
financiero y, cuando ello ya resulta posible, valora e impacto global del programa de
regulacion financiera de la UE. Para méas detalles, véase e documento de trabajo de los
servicios de la Comision adjunto «Economic Review of the Financial Regulation Agenda»
(Andlisis econdmico del programa de reglamentacion financiera)®.

2. EL COSTE DE LA CRISISY LA NECESIDAD DE REFORMA DE LA REGLAMENTACION

Las entidades y mercados financieros desempefian un papel fundamental en una economia
desarrollada. Proporcionan préstamos a las economias domésticas y las empresas. Permiten a
los particulares ahorrar e invertir de cara al futuro y canalizar €l ahorro en apoyo de la

Informe del Grupo de Alto Nivel sobre la Supervision Financieraen la UE, 25 de febrero de 2009.
Comunicacion «Gestionar la recuperacion europea», COM(2009) 114 final.
Comunicacion «Regulacion de los servicios financieros para un crecimiento sostenible», COM(2010)
301 final.
Comunicacion de la Comision «Hoja de ruta hacia una unién bancaria», COM(2012) 510. Comunicacion
de la Comisién «Un Plan director para una Union Econdmica y Monetaria profunda y auténtica -
Apertura de un debate europeo», COM(2012) 777 final/2.
La revision solo abarca las medidas de regulacién financiera y no las otras reformas importantes
emprendidas en otros ambitos en respuestaalacrisis.
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economia. Ayudan a las empresas y las economias domésticas a mejorar la gestion y
prevencion de los riesgos y facilitan las operaciones de pago. Desempefiando estas funciones
clave, un sistema financiero que funciona bien contribuye a la prosperidad econdémica, la
estabilidad y € crecimiento. Sin embargo, la quiebra del sistema financiero puede tener
profundas consecuencias negativas para € conjunto de la economia, como ha demostrado la
reciente crisis.

En los afos anteriores ala crisis, el sistema financiero crecié considerablemente en tamafio y
se hizo cada vez més interconectado através de largas y complejas cadenas de intermediacion
de créditos a escala mundial, aumentando |os riesgos sistémicos. En todo € mundo, aumento
considerablemente e apalancamiento, y las entidades de crédito comenzaron a depender en
mayor medida de la financiacion a corto plazo y emprendieron operaciones de transformacion
de vencimientos cada vez més arriesgadas. El rgpido crecimiento del sector financiero se ha
visto favorecido iguamente por un aumento brusco en productos financieros innovadores
pero a menudo de gran complegjidad que permitieron a las entidades financieras una
expansion de sus actividades, particularmente fuera del balance.

Los responsables politicos, las autoridades de reglamentacion y los supervisores de todo €l
mundo no consiguieron detectar y abordar adecuadamente los riesgos que se iban formando
en e sistema financiero. Muchas actividades escaparon en gran medida a cualquier tipo de
reglamentacion y supervision. Mientras que las operaciones de las principales entidades
financieras se desarrollaron de forma significativa més ala de las fronteras nacionaes y
aumento la integracion internacional de los mercados, los marcos de reglamentacion y
supervision siguieron circunscritos en gran medida al territorio nacional.

El inicio de la crisis financiera saco claramente a la luz estas deficiencias. Lo que comenzoé
como una crisis de las hipotecas de alto riesgo en los Estados Unidos en 2007 se propagd
rapidamente, dando lugar a una auténtica crisis financiera mundial. En Europa, la crisis
financiera dio paso seguidamente a una crisis de la deuda soberana méas amplia, con
consecuencias significativas parala economia en su conjunto.

La crisis econdémicay financiera impuso costes significativos a la economia de la UE. Entre
2008 y 2012, se utiliz6 un total de 1,5 billones EUR de ayuda estatal para evitar €l
hundimiento del sistema financiero®. La crisis provoco una profunda recesion. El desempleo
se incrementd notablemente y muchas economias domésticas de la UE experimentaron
importantes pérdidas de ingresos, riqueza'y oportunidades.

3. OBJETIVOSY BENEFICIOSESPERADOS DE LASREFORMAS

El programa de reglamentacion financiera de la UE se ha guiado por el objetivo de crear un
sistema financiero mas seguro, mas transparente y mas responsable, que sirvaalaeconomiay
la sociedad en su conjunto y contribuya al crecimiento sostenible. Las medidas de reforma
pretenden alcanzar estos objetivos:

e restableciendo y desarrollando el mercado Unico de servicios financieros de la UE;
e creando unaunion bancaria;
e reforzando laresistenciay laestabilidad del sistema financiero;

e fomentando la transparencia, responsabilidad y la proteccion de los consumidores con
objeto de garantizar la integridad del mercado y restablecer la confianza de los
consumidores; y

e aumentando laeficienciadel sistemafinanciero delaUE.

Véase € cuadro de indicadores de las ayudas estatal es publicado por la Comision Europea para 2013.
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El gran nimero de las reformas de la reglamentacion emprendidas a nivel de la UE, y su
amplio ambito de aplicacién, es un reflgjo de la diversidad y la gravedad de los problemas
gue minaban el funcionamiento del sistema financiero antes de la crisis. Una reforma aislada
no habria podido, por si sola, alcanzar todos |os objetivos expuestos anteriormente. Ademas,
la reforma era importante no solo para solventar |as deficiencias puestas de manifiesto por la
crisis, sino también para prevenir otros problemas potenciales que podrian afectar a sistema
financiero. Las distintas medidas se han concebido con € fin de que se complementen y
refuercen mutuamente. Aunque en esta fase resulta prematuro identificar y evaluar de manera
exhaustiva los aspectos complementarios del programa de reformas, muchos de ellos ya se
han puesto de manifiesto (por ejemplo, las reformas del marco institucional que fortalecen el
mercado unico y el funcionamiento de la UEM contribuyen a la vez a la integracion y a la
estabilidad del sector financiero, las medidas encaminadas a fomentar la transparencia
contribuyen alavez a su estabilidad y su eficiencia), y se esperan més sinergias en €l futuro a
medida que se apliquen las medidas.

3.1. Restablecimiento y desarrollo del mercado Unico de servicios financieros de la
UE

La crisis financiera puso de manifiesto que ningun Estado miembro puede regular por si solo
el sector financiero y supervisar los riesgos para la estabilidad financiera cuando los
mercados financieros estan integrados. Por lo tanto, después del inicio de la crisis, la
Comision anuncid una respuesta coherente a escala de la UE. Ello también permitié una
mejor coordinacion con |0s socios internacional es.

Antes de la reforma del sector financiero, la legislacion de la UE en materia de servicios
financieros se basaba en gran medida en una armonizacion minima, lo que permitia a los
Estados miembros gjercer una considerable flexibilidad en la incorporacion de los textos
legidlativos. En algunos casos, esto dio lugar a la incertidumbre de los participantes en el
mercado que realizan operaciones transfronterizas, facilito el arbitrgje regulador y redujo los
incentivos para una cooperacion que habria sido mutuamente beneficiosa. Por consiguiente,
la Comision propone establecer un cddigo normativo Unico, gue proporcione un marco
reglamentario Unico para el sector financiero, y la aplicacion uniforme del mismo en toda la
UE.

Un paso importante en el desarrollo del mercado Unico de servicios financieros ha sido la
creacion del Sistema Europeo de Supervision Financiera (SESF)’, con la participacion de la
Autoridad Bancaria Europea (ABE), la Autoridad Europea de Valoresy Mercados (AEVM) y
la Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacion (AESPJ). Dichas autoridades,
gue desempefian sus funciones desde el 1 de enero de 2011, han garantizado una supervision
coherente y una coordinacion adecuada entre |as autoridades nacionales de supervision de la
UE. Ademés, la Junta Europea de Riesgo Sistémico (JERS) supervisa los riesgos
macroprudenciales en toda la UE y formula advertencias y recomendaciones con vistas a la
adopcién de medidas correctoras®.

El programa de reformas propuesto por la Comision se completaba con un régimen
sancionador intersectorial encaminado a garantizar una aplicacion proporcionaday oportuna
através de un mayor nimero de sanciones eficaces y disuasorias.

! Véanse los Reglamentos (UE) n°1092/2010, 1093/2010, 1094/2010 y 1095/2010 del Parlamento
Europeo y del Consgjo, de 24 de noviembre de 2010, DO L 331 de 15 de diciembre de 2010, p. 1, y €l
Reglamento (UE) n° 1096/2010 del Consgjo, de 17 de diciembre de 2010, DO L 331 de 15.12.2010, p. 1.
El SESF es objeto de unarevision especifica.
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3.2. Creacion delauniéon bancaria

Lacrisis puso de manifiesto € caracter incompleto de la integracion en la zona del euro y las
deficiencias de las estructuras institucionales de apoyo a la Union Econdmica y Monetaria
(UEM). Lacrisisinvirtio bruscamente la tendencia de integracion del mercado bancario, y la
fragmentacion amenazo la integridad de la moneda Unica y del mercado Unico. Aunque se
habian diversificado geogréficamente emprendiendo actividades transfronterizas
significativas, los bancos siguieron estrechamente relacionados con €l Estado miembro donde
tenian su sede, contribuyendo ala espiral de interaccién negativa entre la deuda soberanay la
situacion de los bancos, que debilitd a estos ultimos y a los emisores soberanos y provoco
costes financieros injustificados en algunos Estados miembros. Esta situacion exigia una
mayor integracion, al menos en la zona del euro, en materia de supervision y resolucion de
los bancos. Aungue la participacién en la union bancaria es obligatoria para los Estados
miembros de la zona del euro, la unién bancaria se concibe como un sistema integrador,
abierto ala participacién de todos | os Estados miembros de la UE.

El primer pilar de la Unién Bancaria es el Mecanismo Unico de Supervision (MUS)®, que
transfiere al Banco Central Europeo (BCE) funciones esenciales de supervision de los bancos
de la zona del euro y de otros Estados miembros participantes. EI BCE desempefiara
plenamente su nuevo mandato de supervision a partir de noviembre de 2014. En preparacion
de su nuevafuncion de supervision, € BCE estallevando a cabo actualmente un andisis de la
calidad de los activos y una prueba de resistencia, en coordinacion con la ABE, que seran
esenciales para restablecer la confianza en el sistema bancario europeo y garantizar una
transicion sin problemas hacia el Mecanismo Unico de Supervision. La ABE seguira siendo
el actor principal en el desarrollo del codigo normativo Unico y de un enfoque de supervision
coordinado.

El segundo pilar dela Unién Bancaria, e Mecanismo Unico de Resolucion (MUR)™, aplicara
un proceso de resolucion integrado y eficaz a nivel europeo para todos los bancos en los
Estados miembros sometidos a MUS. Laresolucion sera financiada, en primer lugar, por los
accionistas y los acreedores, y, en ultima instancia, por un fondo Unico de resolucion,
financiado mediante contribuciones de |os bancos.

Se espera que la union bancaria garantice unas normas comunes de ato nivel para la
supervision prudencial y la resolucion de los bancos de la zona del euro y de los Estados
miembros participantes. También meorara la integracion financiera y ayudard a garantizar
unatransmision adecuada de la politica monetaria del BCE.

3.3. Establecimiento de un sistema financiero masresistentey estable

Durante los ultimos afios, la Comision ha presentado una serie de medidas para reforzar la
estabilidad y resistenciadel sistema financiero.

En el sector bancario, solo algunas semanas tras la quiebra de Lehman Brothers, en 2008, la
Comision propuso aumentar €l nivel de cobertura de los sistemas de garantia de depositos
(SGD), lo que llevo, através de una fase transitoria, a una cobertura armonizada de 100 000
EUR desde 2010™. Esta medida aument6 inmediatamente la confianza de |os depositantes en

9 Reglamento (UE) n° 1024/2013 del Consgjo, de 15 de octubre de 2013, que encomienda al Banco Central
Europeo tareas especificas respecto de politicas relacionadas con la supervision prudencia de las
entidades de crédito.

0 Ccom(2013) 520.

1 Directiva 2009/14/CE del Parlamento Europeo y del Consgjo, de 11 de marzo de 2009, por la que se
modifica la Directiva 94/19/CE relativa a los sistemas de garantia de depdsitos, en lo que respecta al
nivel de coberturay al plazo de pago.
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las redes de proteccion publicay, por lo tanto, logré disminuir €l riesgo de retirada masiva de
depdsitos de los bancos en toda la UE.

La nueva Directivay el nuevo Reglamento sobre los requisitos de capital («paguete DRC
1V»)*? aumentan e nivel y la calidad del capital que deben poseer los bancos y establecen
normas de liquidez minima, lo que incrementara la resistencia de los bancos. El paguete DRC
IV exige también que los bancos creen colchones de capital adicionales para futuros periodos
de tensidon e introduce requisitos de capital adicionales para los bancos de importancia
sistémica con € fin de reducir € riesgo sistémico en el sector bancario. Anteriores reformas
de la DRC ya habian abordado cuestiones fundamentales como la politica de remuneracion y
laretencion de riesgos en caso de titulizacion.

LaDirectiva sobre rescate y resolucién de bancos (DRRB)* pondra en marcha las normas
e instrumentos necesarios para asegurar que el coste de las quiebras bancarias no sea
soportado por los contribuyentes de la UE, y que pueda procederse a una resolucion ordenada
de los bancos de la UE. De esta forma se reducira el riesgo sistémico y la necesidad de ayuda
estatal para mantener la estabilidad financiera.

Las reformas del sector bancario se complementaron con otras reformas encaminadas a
mejorar el funcionamiento de los mercados financieros y aumentar la estabilidad y
resistencia de las infraestructuras del mercado financiero. La revisién de la Directiva
relativa a los mer cados de instrumentos financieros (DM I F 11)* refuerza los requisitos de
organizacion y las normas de seguridad en todas las plataformas de negociacion de la UE y
hace extensivos |os requisitos de transparencia alos mercados de derivados y obligaciones.

El Reglamento sobre la infraestructura del mercado europeo (Reglamento EMIR)® y la
DMIF 1l mejoran la transparencia de los derivados que se negocian en mercados no
organizados y reducen el riesgo de contraparte asociado a las operaciones con instrumentos
derivados. Al imponer normas prudenciales, de organizacion y de gjercicio de la actividad
empresarial comunes, el Reglamento sobre los depositarios centrales de valores (DCV)*
aumenta la resistencia de los depositarios centrales de valores de la UE y fomenta la
seguridad del proceso de liquidacion.

Conjuntamente, la Directiva MIF, el Reglamento EMIR y &l Reglamento DCV establecen un
marco coherente de normas comunes para las infraestructuras de mercado de importancia
sistémica a nivel europeo. También se adoptdé un Reglamento para abordar problemas
especificos planteados por las ventas en corto y |as permutas de cobertura por impago®”.

Ademés, como parte del esfuerzo de la UE para garantizar la estabilidad financiera, €
programa de reforma incluyé una serie de medidas fundamentales tendentes a reducir el

12 Directiva 2013/36/UE del Parlamento Europeo y del Consgjo, de 26 de junio de 2013, relativaa acceso a
la actividad de las entidades de crédito y a la supervision prudencial de las entidades de crédito y las
empresas de inversion, por la que se modifica la Directiva 2002/87/CE y se derogan las Directivas
2006/48/CE y 2006/49/CE, y Reglamento (UE) n° 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consgjo, de
26 de junio de 2013, sobre los requisitos prudenciales de las entidades de crédito y las empresas de
inversion, y por el que se modifica el Reglamento (UE) n° 648/2012.

3 COM (2012) 280.

¥ COM(2011) 656, COM(2011) 652.

B Reglamento (UE) n° 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consgjo, de 4 de julio de 2012, relativo a
los derivados extrabursdtiles, |as entidades de contrapartida central y los registros de operaciones.

6 COM (2012) 73.

v Reglamento (UE) n° 236/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de marzo de 2012, sobre las
ventas en corto y determinados aspectos de las permutas de cobertura por impago, DO L 86 de
24.3.2012, p.1.
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riesgo sistémico procedente del exterior del sistema bancario regular’®, como, por eemplo, la
Directiva sobre los gestores de fondos de inversion alternativos™ y la propuesta de
Reglamento sobre |os fondos del mercado monetario®. Contintian |os trabajos en este &mbito.

La estabilidad se ha reforzado también mediante un marco regulador basado en €l riesgo para
el sector de seguros (Solvencia I11)*, que mejorara las normas en materia de gestion de
riesgo y solvencia, con el consiguiente aumento de la resistencia y la estabilidad del sector
europeo de seguros.

En conjunto, estas medidas reduciran la formacién o la aparicién de riesgos sistémicos en €
sistemafinanciero, reduciendo asi €l riesgo y la gravedad de futuras crisis financieras.

Unicamente para algunos bancos de importancia sistémicay particularmente interconectados,
el amplio conjunto de medidas propuestas parece de hecho insuficiente para garantizar que
pueda procederse a la resolucién de estos bancos sin una repercusion negativa en la
estabilidad financiera o sin la intervencion de los contribuyentes. Siguiendo las
recomendaciones del grupo de expertos de alto nivel, presidido por e Sr. Liikanen®, a
principios de 2014 la Comisién propuso una serie de medidas estructural es para estos bancos,
entre las que cabe destacar la prohibicién de que un banco negocie por su propia cuentay una
separacion entre la negociacion y las actividades de captacion de depositos y otras
actividades de banca minorista, cuando ello sea necesario para garantizar la resolucion®.

34. Fomento de la transparencia, la responsabilidad y la proteccion de los
consumidor es con objeto de garantizar laintegridad del mercadoy restablecer la
confianza de los consumidores

La integridad de los mercados exige la confianza en el sistema financiero, 1o que, a su vez,
depende de unos flujos de informacién transparente y fiable, un comportamiento ético y
responsable de los intermediarios financieros y un trato equitativo y no discriminatorio de los
consumidores. La crisis revel0 graves deficiencias y una falta generalizada de integridad del
mercado, también puestas de manifiesto por |os recientes escandalos y abusos de mercado,
incluida la manipulacion de los tipos de interés de referencia (LIBOR y EURIBOR). El
perjuicio econdmico es dificil de cuantificar, pero probablemente es de gran magnitud y
superior a los miles de millones de euros en multas que los bancos tuvieron que pagar. Los
costes en términos de disminucion de la confianza en € sistema financiero no son
cuantificables, pero también es probable que sean importantes.

Por consiguiente, la Comisién ha propuesto una serie de medidas para promover la
transparencia de los mercados financieros. El programa de reforma financiera pretende
restaurar la confianza en el sistema financiero y aumentar significativamente su integridad.
Las reformas beneficiaran a todos los usuarios de servicios financieros, en particular a los
clientesfinalesy alos inversores.

Larevision del Reglamento sobre abuso de mercado y de la Directiva sobre las sanciones

18 Véase la Comunicacién «El sistema bancario en la sombra— Hacer frente a nuevas fuentes de riesgo en

€l sector financiero», COM(2013) 614 final.

19 Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consgo, de 8 de junio de 2011, relativa a los
gestores de fondos de inversion alternativos y por la que se modifican las Directivas 2003/41/CE y
2009/65/CE y los Reglamentos (CE) n° 1060/2009 y (UE) n° 1095/2010.

2 COM(2013) 615.

2 Directiva 2009/138/CE del Parlamento Europeo y del Consgjo, de 25 de noviembre de 2009, sobre el

seguro de vida, el acceso alaactividad de seguro y de reaseguro y su gercicio (Solvenciall).

Informe del Grupo de expertos de alto nivel sobre lareforma de la estructura del sector bancario delaUE

(2012), octubre.

= COM(2014) 43.
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penales aplicables a los abusos de mercado® establecera normas més estrictas para
prevenir, detectar y sancionar mejor € abuso de mercado. La propuesta de la Comision de
Reglamento sobre los indices de referencias financieros pretende fomentar la solidez y
fiabilidad de los indices de referenciay prevenir su manipulacion®.

Se han propuesto una serie de medidas de reforma, habiéndose ya adoptado algunas,
encaminadas a garantizar que los consumidores y los inversores minoristas tengan un
acceso eficiente, oportuno y no discriminatorio alos servicios financieros. Las autoridades de
supervision y regulacion velaran por que los proveedores de servicios financieros no
aprovechen las asimetrias de informacion en detrimento de los intereses de sus clientes. Las
medidas prevén, en particular, el establecimiento de unos criterios de concesién de créditos
hipotecarios responsables en toda la UE?®, una mejor divulgacion de la informacién y unas
normas més estrictas en 1o que se refiere a asesoramiento financiero y la distribucién de
productos financieros®’, una mayor proteccion de los activos de los inversores minoristas®,
una mayor transparencia y una mayor comparabilidad de las comisiones aplicadas a las
cuentas bancarias, el establecimiento de un procedimiento répido y simple de cambio de
cuenta bancaria y e acceso a cuentas bancarias basicas”®. Estas medidas aumentarén la
confianza de los consumidores en los mercados financieros y de productos.

Los reglamentos relativos a las agencias de calificacion crediticia® aumentan la
independencia y la integridad del proceso de calificacion y mejoran la calidad global de las
calificaciones. Unas reformas complementarias en e sector de la auditoria mejoraran la
calidad de las auditorias legales en la UE y, junto con las reformas de las normas
internacionales de contabilidad que se aplican en la UE, contribuirdn a restablecer la
confianza de los inversores en e sistema financiero®.

3.5. Fomentodelaceficienciade sistema financierodela UE

Al abordar las deficiencias del mercado y de la normativa correspondiente, el programa de
reforma financiera tiene por objeto mejorar la eficiencia del funcionamiento del sistema
financiero.

El reforzamiento de los requisitos de divulgacion y notificacion en € marco de varias
iniciativas de reforma aumenta la transparencia 'y reduce las asimetrias de la informacién en
€l sistema para todos |os participantes en el mercado, |os supervisoresy los consumidores.

El establecimiento de la union bancaria y € cddigo normativo Unico contribuye a la
eficiencia creando unas condiciones de igualdad y facilitando las actividades transfronterizas.
Del mismo modo, la reduccion de las subvenciones implicitas a los bancos de importancia
sistémicay las restricciones propuestas para las actividades de |os grandes bancos complejos
e interconectados (esto es, la reforma estructural) contribuirén a reducir las distorsiones de la
competencia, a corregir la valoracion inadecuada de los riesgos y, consiguientemente, a
mejorar €l funcionamiento del mercado y la asignacion del capital.

2 COM (2011) 651y COM(2011) 654.

% COM(2013) 641.

% Directiva 2014/17/UE del Parlamento Europeo y del Consgjo, de 4 de febrero de 2014, sobre los
contratos de crédito celebrados con los consumidores para bienes inmuebles de uso residencia y por la
gue se modifican las Directivas 2008/48/CE y 2013/36/UE y e Reglamento (UE) n° 1093/2010.

o Por ejemplo, COM(2012) 352.

% Por gjemplo, COM(2012) 350.

2 COM (2013) 266.

%0 Reglamento (UE) n® 462/2013 del Parlamento Europeo y del Consgjo, de 21 de mayo de 2013, por el que
se modifica el Reglamento (CE) n° 1060/2009 sobre |as agencias de calificacion crediticia.

3 COM(2011) 779 y COM(2011) 778.

8



La mejora del marco prudencial para las entidades de crédito y unos nuevos requisitos de
capital basados en € riesgo para los aseguradores (Solvencia I1), junto con unas normas
mejoradas de gestion de riesgos, induciran a las entidades financieras a internalizar mejor el
riesgo de sus actividades y a contribuir a unafijacion de precios mas eficiente y en funcion de
los riesgos.

Las disposiciones en materia de acceso contenidas en la Directiva MIF, e Reglamento
EMIR y & Reglamento DCV reduciran las barreras de acceso a las infraestructuras del
mercado financiero y promoveran la competenciaalo largo de toda la cadena de negociacion
de valores. En e mismo sentido, e Reglamento sobre agencias de calificacion crediticia
revisado y lasreformas del sector de la auditoria facilitan el acceso a mercado y aumentan
lavisibilidad de los operadores.

El programa de reglamentacion financiera permite un equilibrio entre la necesidad de reforzar
la estabilidad financiera 'y de permitir un flujo de financiacion a la economia sostenible y
suficiente. Las medidas de reforma prestan especial atencion a las pequefias y medianas
empresas (PYME), teniendo en cuenta sus particulares dificultades para lograr una
financiacidn externay su importante papel en la creacion de empleo y en el fomento de un
crecimiento sostenible. EI marco regulador del sistema financiero de la UE se ha adaptado
considerablemente a lo largo de los Gltimos tres afios®. Los problemas de acceso a la
financiacion que afrontan las PYME se han abordado desde diferentes angulos e incluyen
medidas encaminadas a facilitar el acceso a los mercados de capital para obtener capita
directamente®™, haciendo més atractivo e préstamo a las PYME*, e introducen nuevos

marcos™ en el ambito de los fondos de inversion.
4, COSTESDE LASREFORMAS

La reforma financiera implica costes econémicos para los intermediarios financieros, ya que
introduce costes derivados del cumplimiento de la reglamentacion y requiere gjustes en la
manera en que se llevan a cabo las actividades empresariales. Estos costes se han calculado
en las evaluaciones de impacto de las iniciativas legidativas y se analizan con mayor detalle
en € documento de trabgo adjunto. Una parte significativa de estos costes son costes de
ajuste durante la transicion. En general, se espera que los costes queden compensados con
creces por las ventajas derivadas de la mayor estabilidad e integridad del sistemafinanciero.

L os costes para los intermediarios financieros son inevitables y, en cierta medida, constituyen
un signo de la €ficacia de las reformas. Por gjemplo, una reduccién de las subvenciones
implicitas para determinados bancos de grandes dimensiones, complejos e interconectados
aumentard sus costes de financiacion, pero, a mismo tiempo, reducira los costes para €l
contribuyente. Del mismo modo, las reformas inducen una revalorizacion de los riesgos, o
cual genera costes, pero estos costes quedan compensados por |as ventajas derivadas de evitar
una asuncion de riesgos excesivos como consecuencia de una infravaloracion de 10os riesgos
en el mercado. De esta forma, los costes para los intermediarios financier os a menudo se
ven compensados por unos beneficios mas amplios para la economia y la sociedad en
general.

3 Comunicacién «Un plan de accion paramejorar € acceso afinanciacion de las PY ME», COM(2011) 870

final.

3 Propuesta de articulo 35 de la Directiva MIF.

i Articulo 501 del Reglamento (UE) n° 575/2013 (paguete DRC V).

® Reglamento (UE) n° 345/2013 del Parlamento Europeo y del Consgjo, de 17 de abril de 2013, sobre los
fondos de capital riesgo europeos y Reglamento (UE) n° 346/2013 del Parlamento Europeo y del
Consgjo, de 17 de abril de 2013, sobre los fondos de emprendimiento social europeos. Véase también
COM(2013) 462.
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El proceso de transicion a un sistema financiero mas estable es particularmente complicado
habida cuenta de su impacto potencia sobre la economia. Sin embargo, las dificultades
existentes actualmente en el mercado y en la economia en general no pueden atribuirse a las
reformas normativas (Sino méas bien a la ausencia de estas). Dichas dificultades estan mucho
mas relacionadas con los problemas acumulados antes de la crisis y sus consecuencias, tales
como la pérdida de la confianza en el mercado y las consiguientes restricciones de liquidez, la
debilidad de los balances de los bancos, los elevados niveles de deuda publicay privada, los
bajos tipos de interés, larecesion y |as mediocres perspectivas de crecimiento econdmico.

A fin de minimizar los costes y posibles perturbaciones durante la transicion, se han previsto
perfodos de introduccién progresiva®™. Por otra parte, cuando se han previsto efectos
adversos significativos se han adaptado las normas (por g emplo, e paguete de garantias a
largo plazo en Solvencia 113) o, en determinadas circunstancias, se han concedido
excepciones (por gjemplo, para los fondos de pensiones y las sociedades no financieras en el
Reglamento EMIR). Cuando se han introducido normas en &mbitos inexplorados, se han
aplicado periodos de observacion (por gemplo, por lo que respecta a ratio de
apalancamiento y la regulacién de la liquidez de los bancos). Por dltimo, un seguimiento y
revison continuos de todas las reformas garantizaran que proporcionen los beneficios
esperados a mismo tiempo que evitan efectos indeseados, y, en particular, aquellos efectos
gue podrian derivarse de lainteraccion entre reformas diferentes.

5. CONCLUSIONES

Consideradas conjuntamente, las reformas propuestas por la Comision para aplicar € vasto
programa de reglamentacion financiera acordado por € G-20 y establecido en las
comunicaciones de la Comision de 2009, 2010 y 2012 abordan las lagunas reglamentarias y
las necesidades del mercado reveladas por lacrisis.

Las reformas que habiamos propuesto conceden a los supervisores la facultad de
inspeccionar los mercados que estaban fuera de su alcance y ofrecen transparencia a todos
los participantes en el mercado, sobre actividades que anteriormente solo conocian unos
cuantos iniciados.

Las reformas que habiamos propuesto establecen nuevas normas ambiciosas que pretenden
limitar una asuncién de riesgos excesivos y aumentar la resistencia de las entidades
financieras. Cuando, a pesar de ello, los riesgos lleguen a materiaizarse, se desplaza la
carga correspondiente desde los contribuyentes hacia aquellos que obtienen beneficios
de las actividades que generan dichos riesgos.

Las reformas que habiamos propuesto meoran € funcionamiento de los mercados
financieros en beneficio de los consumidores, las pequefias y medianas empresas y la
economia en general.

Las reformas que habiamos propuesto hacen recaer en todos los actores, incluidos los
gestores y propietarios de las entidades financieras y las autoridades publicas, la
responsabilidad de garantizar que las entidades financieras y los participantes en e mercado
serijan por los maximos niveles deresponsabilidad e integridad.

Globalmente, las reformas que habiamos propuesto contribuiran a reducir la probabilidad de
gue se produzcan crisis en €l futuro y los efectos de las mismas. El sistema financiero ya esta
cambiando y mejorando en aspectos fundamentales. Se espera que esto prosiga a medida que
se vayan degjando sentir los efectos de las reformas. Sin embargo, debe seguirse de cerca la

i Por ejemplo, en relacion con los requisitos de capital y de liquidez previstos en el paquete DRC.

37 Modificada en |a Directiva de &mbito general 11. COM(2011) 0008 final.
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situacion. A medida que cambia la situacion econdmica también cambian los riesgos y
vulnerabilidades que amenazan a sector financiero. La Comision per manecer a vigilante y
proactiva, preservando la reforma global y respondiendo a los nuevos riesgos y
vulner abilidades que vayan surgiendo.

Aungue las reformas daran lugar a algunos costes, muchos de ellos son de carécter
transitorio. El andlisis econdmico y los datos disponibles indican que la totalidad de los
beneficios previstos del programa de reglamentacion financiera, una vez aplicado
plenamente, probablemente compensar an con creces |os costes previstos. Una introduccion
progresivay el establecimiento de periodos de observacion contribuiran a reducir los costes
delatransicion.

Han sido muchos los logros alcanzados en un corto periodo de tiempo, pero el proceso de
reforma alin no se ha realizado plenamente. Algunas reformas de calado deben ser
adoptadas aun por los colegisladores (por gemplo, en relacion con la estructura de los
bancos, € sistema bancario en la sombra y los indices financieros de referencia). La
Comision insta al Consegjo y a Parlamento Europeo a dar prioridad a un acuerdo sobre estas
propuestas. Aln se estan realizando labores preparatorias en unos cuantos ambitos. En
particular, se esta trabajando a nivel internacional y de la UE sobre un marco de resolucion
para las entidades no bancarias y para responder a los problemas planteados por € sistema
bancario en la sombra.

Con la mayoria de las reformas ya aprobadas, |a prioridad ahora se centra en una aplicacién
eficaz y coherente del nuevo marco regulador. Son necesarios un control y una revision
continuos para evaluar €l nivel de aplicaciony el impacto global y la eficacia de las reformas.
El documento de trabajo titulado «Economic Review of the Financial Regulation Agenda»
(Andlisis econdmico del programa de reglamentacion financiera) constituye un primer paso
en este proceso. Para completar la realizacion de la reformas, sigue constituyendo un reto
significativo garantizar una convergencia en materia de regulacion y supervision entre
los principales centros financieros de todo e mundo. La Comision seguira promoviendo
un enfoque coordinado a nivel internacional en € ambito de la reglamentacion financiera y
espera que sus socios cumplan efectivamente sus compromisos.

De cara a futuro, la atencién politica debe centrarse cada vez mas en la necesidad de
resolver los problemas de financiacién de Europa a largo plazo y de desarrollar un
sistema financier o méas diver sificado, con un mayor porcentaje de financiacion directaen e
mercado de capitales y una mayor participacion de los inversores institucionales y de fuentes
alternativas de financiacion. Como se sefiala en la Comunicacion de marzo de 2014 sobre la
financiacion a largo plazo, estas cuestiones son prioritarias para € fortalecimiento de la
competitividad de la economiay laindustria europeas™.

38 COM(2014) 168 final.
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