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RESUMEN

El caracter prociclico de la economia y la extenuante recesion de 2007 patentizo
una profunda fragmentacion y debilidad del sistema financiero, mas incisiva en el
sector bancario por su especial relevancia en la captacion del ahorro y en la
asignacion del mismo hacia la financiacion de los hogares, empresas y sector
publico. Por consiguiente, el Derecho Europeo, en mandato del consenso
internacional, aboga por una regulacion unitaria para toda entidad que opere en el
mercado comunitario y por una estructura eficaz de supervision exenta de
arbitrariedad que garantice su progresiva aplicacion y la estabilidad de los sistemas

bancarios.

Luego, se examinard la fusion como el mecanismo legal mas recurrido por las
entidades bancarias, a pesar de su complejidad y riesgos inherentes, para hacer
frente a las exigencias de la supervision internacional y del exhaustivo entramado
normativo que recoge los requisitos prudenciales en materia de solvencia y acceso
a la actividad. Y, en ultima instancia, se analizard& como estas operaciones
societarias afectan a la estructura del mercado mediante una profunda

concentracion y consolidacion de mismo.

En suma, el objetivo de este analisis reside en la relacion de causalidad y conexiones
subyacentes entre las exigencias regulatorias como estimulo, las fusiones como
reaccion y la concentracion del sector como resultado, encuadrando asi los pilares

que definen la reestructuracion bancaria.
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EBA (por sus siglas en inglés): Autoridad Bancaria Europea
ANC: Autoridades Nacionales Competentes

Art[s].: Articulo [s].

BdE: Banco de Espafia

BIS (por sus sigla en inglés): Banco de Pagos Internacionales
BORME: Boletin Oficial del Registro Mercantil

Cit.: Citado en

CNMC: Comision Nacional de los Mercados y de la Competencia

CRD 1V: Directiva 2013/36/UE del Parlamento Europeo y del Consejo de 26 de
junio de 2013 relativa al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a la

supervision prudencial de las entidades de crédito y las empresas de inversion

CRR: Reglamento (UE) n° 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo de 26
de junio de 2013 sobre requisitos prudenciales de entidades de crédito y las

empresas de inversion

CSBB: Comité de Supervision Bancaria de Basilea

ECR: Estructura-Conducta-Resultado

ECS: Equipos conjuntos de supervision

EM: Estado Miembro

EE. UU.: Estados Unidos

GHOS: Grupo de Gobernadores de los Bancos Centrales y Jefes de Supervision

ICO: Instituto de Crédito Oficial



Infra: Mas adelante en
LDC: Ley 15/2007, de 3 de julio, de Defensa de la Competencia

LOSSEC: Ley 10/2014 de 26 de junio, de ordenacidn, supervision y solvencia de

las entidades de crédito
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Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenacion, supervision y solvencia de entidades

de crédito

SA: Sociedad Anonima
SL: Sociedad Limitada
Supra: Anteriormente en
UE: Unién Europea
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INTRODUCCION

El sistema bancario desde hace méas de una década se encuentra en un profundo
proceso de reestructuracion motivado por la debilidad del sector financiero en su
totalidad, ante el impacto profundo de las recesiones ciclicas que caracterizan la
economia, como por ejemplo, la provocada por la Pandemia Covid19. Sin embargo,
fue la crisis financiera iniciada en agosto de 2007 en EE. UU., con la caida de
Lehman Brothers en 2008, el detonante que evidencio todas las deficiencias de un
sector altamente lacrado a nivel mundial. Debido a la relevancia sistémica del
sector, las repercusiones de una banca dafiada representan un alto coste para la
economia real, en la medida en que una deficiente canalizacion del crédito implica
necesariamente la contraccion del crecimiento a largo plazo por dificultar la
acumulacién de capital y la financiacion de actividades esenciales para el desarrollo
y el progreso de la sociedad. Las recesiones se han combatido tradicionalmente a
través de la politica monetaria del Banco Central Europeo (BCE), pero cuando la
viabilidad econdmica de la banca se encuentra tan dafiada, resulta poco eficaz. Por
las singularidades intrinsecas a la actividad bancaria, las entidades de crédito estan
sujetas a una regulacion sin precedentes, negociadas a escala mundial para evitar
deshalances entre paisest. Historicamente, la fuente normativa de la cual emana la
legislacion y regulacion bancaria son los acuerdos de Basilea, directrices
consensuadas por los gobernadores de los bancos centrales de las principales
economias mundiales con la expectativa de alcanzar unas bases que garanticen la

estabilidad y seguridad del sector.

Como consecuencia de una regulacion bancaria mucho més exigente y exhaustiva,
las entidades bancarias deben asumir un aumento en el pasivo de su balance en la
medida en que deben cumplir imperativamente con los requisitos prudenciales en
materia de solvencia y de acceso a la actividad dictados por la normativa

internacional. Por otro lado, una reduccion de los activos, condicionada

1 Un ejemplo notorio fue en 2008 la primera cumbre de los lideres del G-20 en Washington D.C. en
busqueda de soluciones para la crisis financiera. Extraido de: Comisién Europea, Cometido del G20,
en;
https://ec.europa.eu/info/food-farming-fisheries/farming/international-cooperation/international-
organisations/g20_es (Visitado el 19/02/2021).



https://ec.europa.eu/info/food-farming-fisheries/farming/international-cooperation/international-organisations/g20_es
https://ec.europa.eu/info/food-farming-fisheries/farming/international-cooperation/international-organisations/g20_es

principalmente por una sustancial reserva de los beneficios, por un crédito poco
rentable con tipos de interés negativos y por una legislacion paliativa abocada a la
flexibilidad con el particular y la empresa como consumidores finales,
especialmente incisiva en épocas de recesion. En otras palabras, el legislador debe
aproximar las expectativas acreedoras de las entidades bancarias y la deuda real
recuperable. Como ejemplos recientes que dilucidan los atenuantes en las
obligaciones contractuales en el ambito nacional, encontramos los Reales Decretos-
Ley 6/2020, 8/2020 y 11/2020, de medidas urgentes extraordinarias para hacer
frente el impacto econdémico y social de la COVID-19, donde se recogen entre otras
medidas, la extension de la moratoria de uno a tres meses en los créditos al consumo
o la moratoria de deuda hipotecaria de vivienda habitual e inmuebles afectos a la
actividad empresarial®>. Esto genera la necesidad de compensar ese déficit de
rentabilidad con una reduccion de pasivos y con una redireccion de la inversion en
partidas que antes no se contemplaban, con el objetivo de obtener nuevas fuentes

de beneficios.

Es en este punto, donde entra la adopcion de una estrategia corporativa adecuada
que permita a las entidades alcanzar la viabilidad econémica necesaria, a corto y
largo plazo, para satisfacer las tensiones del nuevo entorno regulatorio. Por
consiguiente, el recurso principal y casi instintivo al que ha recurrido toda la banca
son las fusiones ya que, es una via legal idénea para conseguir rapidamente mayor
dimension y un exponencial aumento de cuota de mercado. Este tipo de
modificaciones estructurales son de interés para el estudio de la reestructuracion,
por haber consolidado una tendencia observada con mayor intensidad ante cambios
econdmicos y regulatorios radicales. Por lo tanto, la fusion es el elemento de la
ecuacion que enlaza las exigencias normativas a las entidades bancarias y la
repercusion que este tipo de movimientos societarios representan sobre el mercado.
La relacién y conexion de estos tres factores son los que encuadraran una nueva

concepcion del sistema bancario.

2 Real Decreto-Ley 8/2020, art.7, cit. supra p. 9.



PARTE I: CUESTIONES GENERALES

1. AMBITO SUBJETIVO: ENTIDADES BANCARIAS

El sistema financiero espafiol estd compuesto por multitud de instituciones y
entidades de dispar naturaleza con funciones especificas. A mayor complejidad,
debemos incluir necesariamente todas aquellas de &mbito europeo, que con el paso
del tiempo ven incrementada su presencia y la vinculacién de sus decisiones. Ergo,
podemos definir el sistema financiero espafiol y analogamente el europeo como “un
conjunto de instituciones, mercados, activos y técnicas a través de las cuales se

canaliza el ahorro de un pais y se dirige el mismo hacia lainver s i3 n 0

Luego, resulta necesario acotar el &mbito subjetivo del analisis para centrar el
enfoque Unicamente en las entidades bancarias y evitar asi imprecisiones a las que

la heterogeneidad del sector puede inducir.

Las entidades bancarias forman parte de una lista cerrada de lo que a efectos del OJ
espafol se consideran “entidades de crédito” (en lo sucesivo denominadas
conjuntamente entidades). No obstante, es el derecho comunitario el que facilita la
definicién de referencia en el art.4.1.1. del Reglamento (UE) n° 575/2013 del
Parlamento Europeo y del Consejo de 26 de junio de 2013 sobre los requisitos
prudenciales de las entidades de crédito y de las empresas de inversion (en lo

sucesivo “CRR”):

Entidad de crédito: una empresa cuya actividad consista en recibir del publico

depdsitos u otros fondos reembolsables y en conceder créditos por cuenta propia.

Sin embargo, en la trasposicion del CRR al derecho espafiol mediante la Ley
10/2014, de 26 de junio, de ordenacion supervision y solvencia de entidades de
crédito (en lo sucesivo LOSSEC), se estructura el régimen juridico de las entidades

en tres fases.

3 Embid Herranz, P.; Martin Davila, M. y Zorrilla Fernandez, V. (1998) Marketing Financiero.
Madrid, McGraw-Hill.
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En primer lugar, en el art.1.2. LOSSEC, ademéas de adoptar literalmente la
definicion del CRR, explicita exhaustivamente que solo tendran la naturaleza

juridica propia de una entidad de crédito:

a) Los bancos.

b) Las cajas de ahorros.

c) Las cooperativas de crédito.

d) El Instituto de Crédito Oficial (ICO) 4.

En una segunda fase, el art.3 incorpora dos reservas exclusivas para este tipo de
entidades. En primer lugar, una reserva de actividad, habilitandolas a desarrollar
como objeto social: la captacion de fondos reembolsables del publico, cualquiera
que sea su destino, en forma de depdsito, préstamo, cesion temporal de activos
financieros u otras analogas. En segundo lugar, una reserva de las nomenclaturas
genéricas expuestas, respetando las singularidades de cada una de ellas,
desarrolladas reglamentariamente o en otra ley especifica y habilitadas por el art.19
CRR, a desarrollar su actividad econémica y a utilizar la misma denominacion
utilizada en el EM de su administracion central en todo el territorio de la Unidn.
Como consecuencia implicita de toda reserva legal, en la medida en que acota el
ambito subjetivo a solo un tipo de entidades, necesariamente excluye, de forma
tacita, a todas las demés. No obstante, este precepto formula una exclusion expresa,
no dejando margen a analogias, mediante la prohibicion a toda persona fisica o
juridica sin autorizacion y sin el registro como entidad de crédito, a desarrollar su
objeto social y a utilizar las denominaciones propias de las mismas o incluso

cualquiera que pudiese inducir confusion con ellas.

Y, una tercera fase, que el art.1 ya nos introduce implicitamente en la definicion de
entidad de crédito: “Son entidades de crédito las empresas autorizadas (...)0. Por
ende, mediante dicho adjetivo, incorpora a la definicion del CRR, la

incondicionalidad de una autorizacion® previa para adquirir plenamente la

4 “El ICO es un banco publico con forma juridica de entidad pdblica empresarial adscrita al
Ministerio de Asuntos Econémicos y Transformacion Digital a través de la Secretaria de Estado de
Economia y Apoyo a la Empresa”. Instituto de Crédito Oficial, Qué es el ICO, en:
https://www.ico.es/web/ico/que-es-ico (Visitado el 02/03/2021).

® Una autorizacion entendida en base al art.4.1.42) CRR, cit., p.10.
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naturaleza juridica de las entidades de crédito. En otras palabras, ser empresas
autorizadas es conditio sine qua non para desarrollar el exclusivo objeto social de

captacion de depositos y posterior financiacion a cuenta propia.

Autorizar el acceso a la actividad a las entidades de credito es una funcion que el
CRR atribuye a las autoridades competentes® de cada EM, que en el OJ espafiol
mediante la LOSSEC faculta como tal al Banco de Espafa (en adelante BAE). No
obstante, nos debemos remitir al Real Decreto 84/2015, de 13 de febrero que
desarrolla la LOSSEC (en lo sucesivo RD 84/2015), para comprender la
autorizacion en su plenitud. El art.3 dilucida que ante una propuesta de autorizacion
el BAE debe requerir un informe al Servicio Ejecutivo de la Comision de Prevencion
del Blanqueo de Capitales e Infracciones Monetarias, a la Comision Nacional del
Mercado de Valores y a la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones.
Finalmente, una vez elevada la propuesta de autorizacion al BCE, tendréa un plazo
de 6 meses desde la recepcién de la propuesta o bien, desde la posesién completa
de la documentacidn exigida para resolverla. Independientemente del momento en
que se reciba toda la documentacion, la resolucién en ningun caso podra exceder de

los 12 meses desde la recepcion de la propuesta.

En suma, el &mbito subjetivo del trabajo seran las entidades bancarias, que por su
naturaleza juridica son consideradas entidades de crédito debidamente
registradas y autorizadas por el BAE y el BCE, a llevar a cabo la captacion de
fondos o depositos reembolsables y una posterior financiacién, como objeto

social reservado legalmente.

® Una autoridad competente entendida en base al art.4.1.40) del CRR, cit., p.10.
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2. AMBITO OBJETIVO: LA FUSION

Una vez definido el régimen juridico de las entidades, es imprescindible exponer
qué es la fusién, para que, en ultima instancia, se pueda valorar con precision por
qué el contexto econdmico y juridico las empuja a llevar a cabo una modificacion
estructural de tal calibre. La fusion se encuentra regulada en la Ley 3/2009 de 3 de
abril, sobre modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles (en lo
sucesivo LME). Es una ley de vital importancia para el disperso y sensible derecho
societario, por la capacidad de unificar y ampliar en un solo texto normativo el
régimen juridico del conjunto de modificaciones estructurales que comprenden: la
transformacion, la fusion, la escision y la cesion global de activos y pasivos. A
efectos de la LME, las modificaciones estructurales son aquellas alteraciones en la
estructura patrimonial o personal de las sociedades que trascienden de las simples

modificaciones estatutarias por su complejidad, repercusion y relevancia.

En este sentido, centraremos el foco en la fusién porque, como el transcurso del
tiempo ha evidenciado, consolida una relacion histérica con las entidades bancarias,
especialmente sensible a los cambios regulatorios y econdmicos. El primer punto
de inflexion de las tltimas décadas fue el inicio de la Unién Econémica y Monetaria
Europea (en lo sucesivo UEM) el 1 de julio de 1990, con el cambio de moneda
[libre utilizacion del ECU (moneda precursora del euro)] y la supresiéon de las
restricciones de capital entre EM. Dos afios después, en 1992 con la entrada del
Mercado Unico de Servicios Financieros se intensificaba la liberalizacion del
sector, principalmente con los procesos de desregulacion, los avances en
telecomunicaciones e informatica y la globalizacion de los flujos de capital’. Esta
reestructuracién econémica trajo consigo una oleada de fusiones bancarias en la

UE, pasando de 52 en 1985 a 238 en 19908, Sin embargo, como analizaremos en la

" Banco Central Europeo. La Unién Econdmica y Monetaria (UEM), en:
https://www.ecb.europa.eu/ecb/history/emu/html/index.es.html (Visitado el 08/03/2021).

8 Escriva J. L.; Fuentes I.; Gutiérrez F. y Sastre M.2 T. (1997) El Sistema Bancario Espafiol ante la
Union Monetaria Europea. Estudios Economicos, n°59 del BdE, Madrid, en:
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/EstudiosEcono
micos/Fic/azul59.pdf (Visitado el 08/03/2021).
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Parte |11, la estrecha relacion entre las fusiones y las entidades bancarias sigue muy
latente en la ultima década.

2.1.Concepto juridico de fusion y funcion econémica

Desde una perspectiva econdmica, la fusion de sociedades es un proceso de
concentracion empresarial motivada principalmente por un aumento de tamafio y,
por lo tanto, cuota de mercado o bien, por la ambicion de explotar entidades mal
gestionadas con margen potencial de mejora®. Las fusiones de entidades bancarias,
en términos de eficiencia operativa, rentabilidad y riesgo, se han sostenido bajo la
tesis de las sinergias de economias de escala. Es decir, con el aumento de escala
que una fusién puede proporcionar a la entidad resultante, se consigue mayor
rentabilidad a través de la diversificacion y la reduccion de los costes operativos y
por unidad'®. Las areas de las entidades con mas potencial de eficiencia son la
infraestructura de software, red de oficinas fisicas y los sistemas electrénicos de
venta y distribucion®!. En esta linea, el expresidente del BCE, Mario Draghi,
consideraba que parte de la debilidad estructural de los bancos en Europa era
imputable a una superpoblacion del sector y concretamente a una sobrecapacidad
“no en forma de crédito, sino de empleados y sucursales”, afirmando la necesidad
real de consolidar el sector'?,

Desde una perspectiva juridica, la fusion es un proceso regulado en los articulos 22
a 67 LME en el cual dos o mas sociedades mercantiles se integran en una Unica
entidad mediante la transmisién en bloque de sus patrimonios y la atribucion a los

socios de las sociedades que se extinguen de acciones, participaciones o cuotas de

® Casilda Béjar, Ramdn (2020) Los bancos en evolucion. Boletin Econémico de ICE, del 1 al 31 de
enero de 2020.

10 Pueyo Sanchez, J. (2006). El comportamiento de la gran banca en Espaiia (1921-1974). BdE,
Estudios de Historia Econdmica n.° 48, pp. 11-17.

11 Giner Inchausti B.; Yanes J. A. y Tarriba Unger J. M. (2003). Estabilidad Financiera nimero 5.
Banco de Espafia, Madrid, pp. 276-281, en:
https://www.bde.es/f/webbde/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/RevistaEstabili
dadFinanciera/03/Fic/estfin05.pdf (Visitado el 08/03/2021).

12 Declaraciones del expresidente en la rueda de prensa de la reunion del consejo del BCE el 10 de
abril de 2019, en:
https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2019/html/ecb.is191024~78a5550bc1.es.html
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la sociedad resultante, que puede ser de nueva creacion o una de las sociedades que
se fusionan (art.22).

A raiz de la definiciéon legal, cominmente se encuentran dos procedimientos

diferenciados para realizar una fusion:

La fusion por creacion de una nueva sociedad, por la cual las sociedades
participes se extinguen y traspasan en bloque los respectivos patrimonios sociales
a una nueva sociedad, que adquirird por sucesion universal los derechos y

obligaciones de aquéllas (art.23.1).

La fusion por absorcion, en la que una entidad ya existente, adquiere por sucesién
universal los patrimonios de las sociedades absorbidas, que se extinguiran,
aumentando en su caso, el capital social de la sociedad absorbente en la cuantia que
proceda (art.23.2).

La definicion que la LME proporciona no delimita la tipologia de sociedades que
pueden llevar a cabo este tipo de procesos ya que, emplea el término genérico
“sociedades mercantiles”. Cifiéndonos a la redaccion del precepto, se interpreta que
también incluye la fusion entre una SA y una SL ya que, ambas son sociedades y
son mercantiles. Sin embargo, lo que podriamos considerar como fusiones
heterogéneas no estan descartadas en su totalidad. Un ejemplo claro lo tenemos en
el art.67 de la Ley 27/1999, de 16 de julio, de Cooperativas, en el que se reconoce
legitimidad a una eventual fusién entre una sociedad cooperativa y una sociedad

civil o mercantil de cualquier clase®®.

2.2. Presupuestos constitutivos de la fusion

Debido a la complejidad de este tipo de procedimientos, es necesario definir
aquellos presupuestos o rasgos sin los cuales la fusién no podria entenderse como

tal y que, por lo tanto, materializan su existencia. Ergo, es imperativa la

13 Broseta Pont M. y Martinez Sanz F. Manual de Derecho Mercantil. 262 ed. Tecnos, 2019.
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concurrencia de los siguientes requisitos que se obtienen de desgajar la definicion
del art.22:

a)

b)

La disolucion y extincidn de una, de varias o de todas las sociedades que
intervienen, en funcion de la tipologia de fusion adoptada. Es decir, cuando
se trate de una fusion por creacion de una nueva sociedad, es imprescindible
que todas las sociedades involucradas en el procedimiento se disuelvan con
la constitucion de la entidad resultante. Sin embargo, en la fusion por
absorcion, Unicamente se deben disolver las sociedades absorbidas ya que,
la sociedad absorbente es la que debe subsistir. Independientemente de la
posicion que cada sociedad asuma en la fusion, se debe acordar previamente
en las Juntas generales de todas las sociedades participes (art.40.1).

En segundo lugar, todas las sociedades que se disuelvan, fruto de la
singularidad de cada procedimiento, deben transmitir en blogque todos sus
respectivos patrimonios, incluyendo el activo y el pasivo de cada sociedad.
En efecto, la entidad resultante adquiere todos los derechos y obligaciones
de las entidades disueltas en unidad de acto y a titulo adquisitivo por
sucesion universal (art.23).

A diferencia de las dos anteriores que se deben interpretar tcitamente de la
LME, la tercera caracteristica se encuentra expresa en el art.24: La
integracion de todos los socios en la entidad resultante, recibiendo como
contraprestacion un numero de acciones, participaciones 0 cuotas
representativas del capital social de la nueva sociedad o del aumento de
capital social de la sociedad absorbente, en proporcién a su respectiva
participacion en las sociedades disueltas. Es por este motivo, que el tipo de
canje sea el ambito mas desarrollado en cualquier proyecto comun de
fusion, por la controversia que supone compensar Yy equiparar la
representacion que los socios tenian en las sociedades disueltas, calculado
sobre la base del valor real de su patrimonio®4. Debido a la alta complejidad,

la LME habilita un ajuste que facilite el tipo de canje, entregando a los

14 v/éase, por ejemplo, en el Proyecto Comun de Fusién de CaixaBank y Bankia pg. 5-7. CaixaBank,
Fusiones (PDF), en:
https://www.caixabank.com/es/accionistas-inversores/informacion-general/fusiones.html#
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socios adicionalmente una compensacion en metalico que no exceda del
diez por ciento del valor nominal de las acciones, participaciones o del valor

contable de las cuotas atribuidas.

Adicionalmente, la concurrencia de estos rasgos definitorios, no solo permiten
precisar la propia existencia de un procedimiento de fusion, sino que, ademas,
elucidan la distincion de otros procedimientos afines que generan unos resultados
econdmicos rayanos como la cesion global de activos y pasivos, la venta-fusion o

la transmision o venta de todas las acciones o participaciones de una sociedad®®.

2.3. Procedimiento legal

Uno de los rasgos mas caracteristicos de la fusion, como se ha introducido, es la
rigurosidad y la exhaustividad con la que la LME regula minuciosamente todas las

etapas, en especial proteccion de los socios y de los terceros acreedores.

En primer lugar, una fase de preparacion, en el que normalmente uno de los
administradores de la sociedad promueve el acercamiento o transmite dicha
iniciativa a las otras sociedades de interés. Cabe mencionar, que dicha iniciativa
puede venir impuesta por acuerdos de la junta general de las sociedades participes.
Los administradores de las sociedades deben realizar los estudios y analisis
necesarios y materializar las negociaciones en puntos en comun. Realizados estos
pasos previos se procede a redactar el “proyecto comdn de fusion” que tendra un
plazo de vigencia de seis meses (30.1.). El proyecto debe estar suscrito por todas
las sociedades y aprobado unilateralmente por cada érgano de administracion. Una
vez suscrito, los administradores tienen la obligacion de abstenerse a llevar a cabo
cualquier conducta contraria a las lineas de negociacion que pueda acometer contra
la aprobacién del proyecto o con el tipo de canje acordado de acciones,

participaciones o cuotas (30.2.).

15 Broseta y Martinez, Manual de Derecho Mercantil, cit. p.15.
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La relevancia del proyecto comun de fusion se debe a la transparencia que otorga
en cuanto al contenido del mismo ya que, se cristalizan todas las negociaciones y
acuerdos en una direccion determinada que guiara todo el proceso. Por su
trascendencia, la LME establece un contenido minimo en la redaccién de los

proyectos de fusién, que necesariamente deben contener (art.31):

- La identificacion de las sociedades que se fusionan y de la sociedad
resultante (tipo social, domicilio y denominacion).

- El tipo de canje de las acciones participaciones o cuotas, la compensacion
en metalico del diez por cien del valor nominal y el procedimiento para
llevarlo a cabo.

- Laincidencia que la fusidn vaya a tener sobre las aportaciones de industria
0 en las prestaciones accesorias en las sociedades que se extinguen y las
compensaciones que vayan a otorgarse, en su caso, a los socios afectados
en las sociedad resultante.

- Los derechos que se vayan a otorgar en la sociedad resultante a titulares de
derechos especiales o de titulos distintos de las acciones.

- Las ventajas de cualquier tipo que vayan a reconocerse en la sociedad
resultante a los expertos independientes o a los administradores de las
sociedades fusionadas.

- Lafechaen la que la fusion tendra efectos contables y en especial, la fecha
en la que el canje de acciones se hara efectivo y las nuevas acciones o
participaciones daran derecho a los socios a participar en las ganancias
sociales.

- Los nuevos estatutos de la entidad resultante.

- Las fechas de las cuentas anuales de las sociedades utilizadas como
referencia para establecer las condiciones en que se realiza la fusion.

- La valoracion del activo y pasivo del patrimonio de cada sociedad que
transmita a la resultante.

- Las consecuencias de la fusion sobre el empleo, impacto de género en los
organos de administracion y la incidencia de la responsabilidad social de la

empresa.
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- Adicionalmente, como veremos en la Parte Ill, en funcién de ciertas
caracteristicas de la entidad resultante, el proyecto de fusion debe contener
la autorizacion de la Comisién Nacional de los Mercados y de la
Competencia (en lo sucesivo CNMC) en atencidn a la supervision del grado

de concentracion que implica el procedimiento para el mercado.

En segundo lugar, una vez acordado el proyecto comun de fusién los
administradores estan obligados a publicarlo en la pagina web corporativa de cada
una de las sociedades que participan ya que, las sociedades cotizadas deben
obligatoriamente poseer una. De la misma manera, se debe publicar el proyecto en
el Boletin Oficial del Registro Mercantil (BORME) con un mes de antelacion a la
fecha prevista para la celebracion de la Junta General que acuerde la fusion, a la
elaboracion del informe de los administradores y a la presentacion del balance de
la fusion (art.32).

En tercer lugar, una fase en que los administradores de las sociedades participes
deben elaborar un informe justificando y fundamentando la operacion en sus
aspectos juridicos y econdémicos. Esta exigencia legal, es de interés para el estudio
de las fusiones bancarias porque permite observar, de una fuente de informacién
primaria, cuales son los motivos que han empujado a las sociedades involucradas a
Ilevar a cabo tal procedimiento. Asimismo, se incluye en el informe el tipo de canje
de acciones, participaciones o cuotas y las eventuales dificultades de valoracién de
las mismas y las implicaciones de la fusion para los socios, acreedores y

trabajadores (art.33).

En el &mbito que nos ocupa, las entidades bancarias revisten el régimen juridico de
S.A. En este sentido, la ley exige, para las fusiones que participen tanto S.A. como
sociedad comanditaria por acciones, que los administradores soliciten al registrador
mercantil correspondiente al domicilio social de la entidad resultante, el
nombramiento de uno o varios expertos independientes especialmente por la
necesidad de valoracion de las aportaciones patrimoniales que se llevan a cabo en
este tipo de procesos (art. 34). Para cumplir con dicha obligacién, los expertos
tienen la potestad de recabar toda la informacion y documentacion necesaria y
evaluar asi la idoneidad y validez del proyecto.
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Una vez obtenida toda la informacion se procede a la redaccion del informe, el cual
debe constar de dos partes. La primera parte debe exponer los métodos seguidos
para el canje de acciones; la proporcionalidad y adecuacion de los mismos; y una
valoracion independiente sobre si el tipo de canje esta justificado o no. En la
segunda parte, los expertos deben comprobar que el patrimonio de las sociedades
que se extinguen es igual al aumento de capital en caso de absorcion o de todo el
capital social en caso de fusion por creacion de nueva entidad (art.34.2 y 34.3). Por
ultimo, mencionar la posibilidad de elaborar un informe de expertos independientes
abreviado en el que solo se requeriria la segunda parte, siempre que existiese

unanimidad de los socios con derecho a voto de las sociedades involucradas.

La siguiente fase es la aprobacion del balance de la fusion por las Juntas generales.
La LME explicita que podra servir como balance el Gltimo balance anual aprobado
por todas ellas, siempre que se hubiese cerrado dentro de los seis meses anteriores
a la fecha del proyecto de fusion. En la préctica, no suele ocurrir con frecuencia,
pero en el caso que no se cumpliese con dicho requisito, se tendria que elaborar un
balance cerrado con posterioridad al primer dia del tercer mes procedente a la fecha
del proyecto de fusion (art.36.1.). Para el tipo de entidades objeto de estudio, las
sociedades andnimas cotizadas, pueden sustituir el balance de fusién por el informe
financiero semestral de cada una de ellas en las mismas condiciones que la regla
general (art.36.3.). En los casos, en que la sociedad que se fusiona deba auditar sus
cuentas para someter el balance a una verificacion contable, debe estar aprobado
por cada una de las Juntas (art.37.). Normalmente, tanto el balance de la fusién
como la auditoria se presentan de manera conjunta. Finalmente, a pesar de su poca
implicacion practica, expresar el derecho de los socios a impugnar el balance
cuando considere que el tipo de canje le perjudica, sin suspender su ejecucion,

solicitando al Registrador Mercantil la designacidn de un experto independiente.

Para el acuerdo de fusion y previamente a la publicacion del anuncio de la
convocatoria de las Juntas para resolver sobre la misma, los administradores deben
publicar en sus respectivas webs corporativas, habilitando la descarga e impresion
(art.39): el proyecto comun de fusién, los informes de los administradores, los
informes de los expertos independientes, las cuentas anuales y su autoria

correspondiente, informes de gestion de los tres ultimos ejercicios, el balance de
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fusion de cada una de las sociedades con su correspondiente auditoria, los estatutos
sociales vigentes elevados ya a escritura publica, el proyecto de escritura de
constitucion de la nueva sociedad o el texto integro en caso de entidad absorbente
y la identidad de los administradores de las sociedades, con la fecha en la que
desempefian sus cargos y en su caso, las mismas indicaciones para los

administradores propuestos.

Una vez insertada toda la informacion en las webs corporativas, se debe publicar la
convocatoria de la Junta con al menos un mes de antelacion a su celebracion,
indicando las menciones minimas del proyecto de fusion y la fecha de insercion en
la misma, de los documentos a disposicion de los interesados (art.40.2.). Como ya
se ha visto, las Juntas generales, que deberan aprobar el proyecto de fusién, han de
celebrarse dentro de los seis meses siguientes a la fecha en la que el proyecto fue
firmado por los administradores (art.30.3.). Cumpliendo con estos requisitos, se
pueden convocar las Juntas generales de cada una de las sociedades participes para
adoptar el proyecto comun de fusidn, cifiéndose exclusivamente a lo establecido en
el mismo (art.40.1.). Llegados a este punto y cumpliendo con todas las condiciones
expuestas, las Juntas generales procederan a adoptar el acuerdo de fusion y en su
caso, la ley exige el consentimiento de todos los socios que pasen a responder
ilimitadamente de las deudas sociales o que deban asumir obligaciones personales

y de los titulares de derechos especiales (art.41).

Concluyendo, es imprescindible dotar de legitimidad y formalizacion al acuerdo de
fusién. Para ello y en ausencia de oposicidn de acreedores durante el mes previsto
legalmente o de haberla, solventarla prestando garantia a satisfaccion del acreedor
en cuestion, se requiere la publicacién del acuerdo una vez adoptado en el BORME
(art.43) y elevarlo a escritura pablica®® junto con el informe financiero semestral

para las sociedades cotizadas.

Asimismo, en funcion del tipo de fusion, el acuerdo debera contener las menciones
legalmente exigidas para la constitucion, si el procedimiento fuese por creacion de

nueva sociedad o las modificaciones estatutarias acordadas y el namero, clase y

16 El contenido de la escritura pablica se encuentra regulado en los arts. 227 a 230 del Real Decreto
1784/1996, de 19 de julio, por el que se aprueba el Reglamento del Registro Mercantil.
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serie de acciones atribuidas a los nuevos socios, si fuese por absorcion (art.45). Por
ultimo, la fusién tendra eficacia con la inscripcion de la sociedad resultante en el
Registro Mercantil competente, extinguiendo los asientos registrales de las
sociedades absorbidas o fusionadas (art.46).
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PARTE Il: LAS EXIGENCIAS DE LA REESTRUCTURACION

Habiendo examinado el régimen juridico de los procesos de fusion, su complejidad
y riesgos inherentes, podemos ponderar en proporcion aquellas causas que inducen
a las entidades a llevarlos a cabo. Como se ha anticipado, la reestructuracion
bancaria es la consecuencia directa de una severa crisis financiera en 2007,
constituyendo asi, la mayor hecatombe econdémica global desde el crash del 29, en
la que por primera vez, todas las economias mas avanzadas y desarrolladas se

desplomaban simultaneamente.

El hipocentro del cataclismo financiero se encontraba en EE. UU., en plena
liberalizacién -y desregularizacion- del mercado financiero, dénde se venia
desarrollando un nuevo modelo de negocio que desplazé a la banca tradicional y
gue comunmente se asociaba a las hipotecas subprime (crédito con tipos de interés
elevados, concedido a deudores con dudosa capacidad de pago). Este nuevo
modelo, defendido contemporaneamente por Alan Greenspan®’, permitia la entrada
de los bancos de inversion como intermediarios entre la banca comercial y el
inversor. Estos permitian a las entidades bancarias, mediante la titulacion®®, dividir
sus activos (especialmente hipotecas subprime) y revenderlos en forma de
obligaciones condicionadas al pago de los deudores iniciales del crédito, que en
caso de las hipotecas subprime, la insolvencia era elevada. Este mecanismo de
reestructuracién y redistribucion contrajo grandes beneficios al corto plazo, pero
construidos sobre un falso suelo ya que, al transferir sostenidamente las posiciones
de riesgo fuera de balance, se diluyd la ponderacion del riesgo real asumido por
cada uno de los titulos. Por lo tanto, este apalancamiento desmesurado dentro y
fuera del balance, las lacras en el nivel y la calidad de la base de capital, los niveles
de liquidez insuficientes y la mala gestion de los niveles de riesgo derrumbaron al

sistema bancario, incapaz de responder a todas las pérdidas sufridas.

Cual infeccion virica, las deficiencias de la banca se expandieron rapidamente sobre

todo el sistema financiero, llegando a contagiar a la economia real, materializandose

17 Presidente del Federal Reserve System (FED) desde el 11 de agosto de 1987 hasta el 1 de febrero
de 2006.
18 Titulacién en base al art.3.61) CRR, cit., p.10.
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en una retraccion del crédito y de la liquidez. En consecuencia, tuvieron que
intervenir los Estados, avalando e inyectando liquidez con fondos publicos para
rescatar a entidades sistémicas demasiado grandes para quebrar. Ejemplos de este
corte encontramos: en EE. UU. el rescate de los gigantes hipotecarios Fannie Mae
y Freddie Mac o la aseguradora American International Group; en Espafia, el
rescate de Banesto y/o Bankia, de la que el Estado adquirié el 65% de las acciones;
en Bélgica el rescate a KBC, ademas de acordar junto a Holanda y Luxemburgo la
nacionalizacion de Fortis; en Islandia, el gobierno adquirié el 75% de Glitnir, y un

largo etcétera.

Ante el fatidico diagndstico que la crisis expuso, especialmente del sistema
bancario, era imprescindible proporcionar una respuesta de la misma magnitud. A
tal efecto, el 2 de abril de 2009 el G-20 emite una declaracion demandando medidas
coherentes y cohesionadas a escala internacional para reforzar la transparencia, la
gestién del riesgo, la calidad y cantidad de capital, limitacion del apalancamiento y
colchones de liquidez mas estrictos. Asi, en septiembre del mismo afio, el Grupo de
Gobernadores de los Bancos Centrales y Jefes de Supervision (GHOS) acordaron
ciertos refuerzos normativos para el sector, que el G-20 apoy0 y respaldo los dias

24 y el 25 del mismo mes en la Cumbre de Pittsburgh.*®

Paralelamente, se reuni6 el Comité de Supervision Bancaria de Basilea (CSBB)%
en la sede del Banco de Pagos Internacionales (Suiza), para disefiar un paquete
integral de medidas, basado en las conclusiones derivadas de la crisis, que
reconstruyese el sistema bancario convirtiéndolo en un sector resistente y solvente.
Es en septiembre de 2010, cuando el GHOS ultimo el disefio de las nuevas medidas
que, junto con el mandado extraido del CSBB, se publicé en un formato definitivo
conocido como “marco regulador internacional Basilea 11?1, Esta normativa,

fruto del consenso de la élite mundial financiera, nace para implantar una serie de

19 Predmbulo CRR, cit., p.10.

20 Integrado por altos representantes de autoridades de supervision bancaria y bancos centrales de

Alemania, Arabia Saudita, Argentina, Australia, Bélgica, Brasil, Canada, China, Corea, Espafia,

Estados Unidos, Francia, Hong Kong RAE, India, Indonesia, Italia, Japon, Luxemburgo, México,

los Paises Bajos, el Reino Unido, Rusia, Singapur, Sudafrica, Suecia, Suiza y Turquia.

2L Compuesto por: “Marco regulador global para reforzar los bancos y sistemas bancarios ¢

iMarco internacional para |l a medici-n,. normalizaci
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reformas?? sobre el marco regulador anterior a la crisis -hasta entonces sustentado
por Basilea | (1988) y Basilea |1 (2004)- y adaptarlo a las nuevas exigencias?. Estas
sientan las bases de un sistema bancario resiliente abocado a resistir a los periodos
de tension, desde una perspectiva microprudencial, y a una solvencia como sector
para hacer frente a los riesgos y vulnerabilidades sistémicas que se acumulan

prociclicamente, desde un enfoque macroprudencial.

Con las reflexiones asumidas y la direccion tomada, el Grupo de Alto Nivel sobre
la Supervision Financiera en la UE, presidido por Jacques de Larosiere, propuso
elaborar una normativa financiera armonizada y una estructura de supervision
europea. Asi, el Consejo Europeo de 18 y 19 de junio de 2009 marcé como objetivo
la constitucion de un cédigo normativo europeo Unico para todas las entidades de

crédito y empresas de inversion en el mercado interior?.

Este conjunto Unico de normas para todos los participantes de la zona euro,
constituye un elemento esencial para el funcionamiento del mercado interior, por

motivos de seguridad juridica y para evitar desigualdades y arbitrajes regulatorios.

Debido a la complejidad de iure y de facto para adaptar un codigo unico a todos los
OJ nacionales que componen la UE, el proceso se disefio con periodos de transicion,
fijando fechas que permitan una aplicacion gradual, dando margen a las entidades
para aclimatarse al nuevo entorno. Por consiguiente, para introducir Basilea Il al
ordenamiento comunitario y con el objetivo de una armonizacién normativa
méaxima, se adoptan dos normas fundamentales: el CRR que regula los requisitos
prudenciales sobre el funcionamiento de los mercados de servicios bancarios y
financieros y la Directiva 2013/36/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de
26 de junio de 2013, relativa al acceso a la actividad de las entidades de crédito y

a la supervisién prudencial de las entidades de crédito y las empresas de inversion

22 Publicadas individualmente Banco de Pagos Internacionales (por sus siglas en inglés BIS), Basel
Il: Finalising post-crisis reforms, en: https://www.bis.org/bcbs/publ/d424.htm (Visitado el
17/03/2021).

23 En julio de 2009, el Comité introdujo nuevas medidas que reforzaban los pilares de Basilea Il de
1996. BIS, Enhancements to the Basel Il framework, en: www.bis.org/publ/bcbs157.htm (Visitado
el 17/03/2021).

24 preambulo (2) CRR, cit., p.10.
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(en lo sucesivo “CRD IV”) que contiene las disposiciones relativas al acceso a la
actividad de las entidades?, modalidades de su gobierno y el marco de supervision.

En ultima instancia, la normativa europea se transpone al OJ espafiol
principalmente en dos etapas. La primera, mediante el Real Decreto Ley 14/2013,
de 29 de noviembre de medidas urgentes para la adaptacion del derecho espafiol
a la normativa de la Union Europea en materia de supervision y solvencia de
entidades financieras y la segunda con la LOSSEC y el RD 84/2015. Sin embargo,
para la materia que nos ocupa debemos afiadir como cierre, la Circular 2/2016, de
2 de febrero, BdE, a las entidades de crédito, sobre supervision y solvencia, que
completa la adaptacion del ordenamiento juridico espafiol a la Directiva
2013/36/UE y al Reglamento (UE) n.° 575/2013.

En un estudio completo de toda la normativa expuesta, podemos desgajar del
conjunto, aquellos factores o exigencias mas representativos del cambio sufrido por
las entidades bancarias. En suma, se proporcionara una seleccién de los pilares que
definen la reestructuracion bancaria y que constituyen un entramado legal sin
precedentes, que opera en la practica como un auténtico estatuto profesional de las

entidades de crédito?.

1. REQUISITOS PRUDENCIALES EN MATERIA DE SOLVENCIA
1.1. Capital Regulador

Debido al riesgo inherente a la actividad bancaria, es imprescindible que las
entidades mantengan cantidades de capital suficientes para poder proteger los
depdsitos de sus clientes y garantizar su solvencia. En consecuencia, como mas
riesgos asuman los bancos mas capital necesitard mantener para absorber las

posibles pérdidas que estos riesgos pueden llegar a representar?’. El capital

%5 v/éase infra, Parte I11.

26 preambulo I, LOSSEC. p.49413.

27 European Banking Supervision, 23 de mayo de 2019. ;/Por qué deben mantener capital los
bancos? Extraido de:
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bancario, de manera genérica, es el dinero obtenido por sus accionistas y otros
inversores, los beneficios que ha generado y no ha distribuido®, instrumentos de
capital emitidos por el banco y sus filiales consolidadas®®, primas de emision,

ganancias acumuladas® y otras reservas®!.

Sin embargo, uno de los principales problemas del sector fue afrontar la crisis con
niveles insuficientes de capital de calidad ya que, registraron pérdidas de tal
magnitud que no se pudieron cubrir con los fondos de las propias entidades. Por
otro lado, se manifestaron incoherencias en la definicion de capital entre
jurisdicciones, siendo imprescindible perfeccionar una definicion que estandarice
un concepto comun para todas ellas. Ademas, se aboga por un concepto de régimen
juridico flexible con las diferentes situaciones y circunstancias de partida y que

reduzca la arbitrariedad en los periodos de transicion normativa.

Como respuesta, el CSBB introdujo en los primeros marcos normativos el concepto
de “fondos propios” o “capital regulador”. Sin embargo, una de las principales
reformas que aporta Basilea |11 es un aumento considerable de la calidad del capital
modificando a su vez, la definicion de capital regulatorio en aras de alcanzar una
efectiva transparencia y coherencia a escala internacional para que, en Ultima
instancia, las entidades puedan absorber pérdidas tanto en pleno funcionamiento

como en la quiebra absoluta®.

El capital regulador es la guia de referencia a efectos de la supervision bancaria,
tanto a nivel internacional como especificamente a nivel europeo ya que, el CRR
transpone el mandato de Basilea I1l. El capital regulador estara compuesto por dos

bloques diferenciados en funcién de la calidad del capital que los integra. La

https://www.bankingsupervision.europa.eu/about/ssmexplained/htmi/hold _capital.es.html
(Visitado el 17/03/2021).

28 Distribuciones en base al art.4.110) CRR.

2% |La mayoria de los bancos con actividad internacional revisten la forma juridica de sociedades por
acciones (joint stock company) entendidas como aquellas que haya emitido acciones ordinarias,
con independencia de si éstas se poseen con caracter privado o publico. Véase Basilea Il p.14.

% Ganancias acumuladas en base al art.4.123) CRR.

31 Otras reservas en base al art.4.117) CRR.

%2 Rodriguez de Codes Elorriaga, Elena. Las nuevas medidas de Basilea Il en materia de capital,
p.13. Publicado en:
https://www.bde.es/f/webbde/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/RevistaEstabili
dadFinanciera/10/Nov/Fic/ref0119.pdf (Visitado el 17/03/2021).
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inclusion de los activos por su mayor o menor calidad se fijara en atencion a unos
filtros y requisitos dictados por la propia norma®. Por consiguiente, el Capital
Regulador esta formado por: Capital de Nivel Lo & 1y Capital de Nivel 2 o
& 2. Noobstante, el & 1 estd compuesto, a su vez, por Capital Ordinario o
(] , que es el capital de mayor calidad (como los beneficios no
distribuidos) y por capital adicional que comprende instrumentos y activos hibridos
(como algunas participaciones preferentes). De esta manera, al distribuir el capital
en atencion a su calidad, se destina todo el Capital de Nivel 1 a absorber las pérdidas
en funcionamiento, para transmitir la solvencia de la entidad a los acreedores,
accionistas y contrapartes. Y, por otro lado, se destina todo el Capital de Nivel 2 a
absorber las pérdidas en situacion de quiebra y liquidacién, en aras de proteger al

depositante y evitar la intervencion de fondos publicos.

Por otro lado, Basilea Il aumenta los requerimientos de capital respecto a los
implementados por Basilea Il. Es decir, una vez realizados los ajustes, deducciones
y exenciones, las tres tipologias que forman el capital regulatorio deberan
mantenerse por encima en todo momento -como obligacién legal cuyo
incumplimiento esta sujeto a sancion®*-, salvo en periodos de recesion, de los
siguientes requerimientos de capital, expresados en una ratio calculada sobre los

activos ponderados por riesgo®®:

El Capital Ordinario de Nivel 1 o & , deberd ascender al menos al
4,5%.

Todo el Capital de Nivel 1, debera ascender al menos al 6,0%.

El Capital Regulatorio, es decir, la suma del Capital de Nivel 1 y 2 ascendera al

menos al 8,0%.

% Véase Anexo 1.

34 Especificamente desarrollado en la Circular 7/2012, de 30 de noviembre, del Banco de Espafia, a
entidades de crédito, sobre requerimientos minimos de capital principal.

% Son el total de activos de un banco, multiplicado por sus respectivos factores de riesgo que reflejan
el nivel de riesgo percibido. Asi, asumiendo poco riesgo, la ponderacion por riesgo serd menor y al
igual que la cantidad de capital que debera mantener el banco para cubrirlo. Fuente: ABE, ;Por qué
deben mantener capital los bancos?, cit., p.25.
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1.2.Colchones de capital

Ademaés del os requerimientos de capital expuestos, el OJ espafiol precisa mediante
el art.43 de la LOSSEC y el art.58 del RD 84/2015 la obligacién de cumplir con un
requisito combinado de colchones de capital. Las entidades deberan poseer en
todo momento el colchon de conservacion de capital y adicionalmente cuando
proceda, los colchones:

- De capital anticiclico especifico de cada entidad.
- Para entidades de importancia sistémica mundial u otras entidades de
importancia sistémica.

- Contra riesgos sistémicos.

Sin embargo, por la naturaleza del trabajo, acotaré el analisis por su notoria
relevancia, al colchon de conservacién de capital, cuyo objetivo consiste en
garantizar que los bancos acumulen capital de reserva en periodos de bonanza para
poder cubrir las pérdidas en los periodos de tension. Se establece que su ratio debe
ser igual al 2,5% del importe total de la exposicion al riesgo, formado por el capital
Ordinario de Nivel 1 o Common Equity, adicional a los requerimientos minimos del
capital regulador expuesto anteriormente. Es decir, el Common Equity debe
destinarse en primera instancia, a garantizar los requerimientos de capital de Nivel
1 del 6% y de capital total del 8%, aportando adicionalmente el 2,5% a posteriori

al colchon de conservacion de capital.

Como exige la Autoridad Bancaria Europea (EBA por sus siglas en inglés)®®
mediante sus Directrices en mandato de Basilea Ill, cuando se deba disponer de
estas reservas, es imprescindible recomponerlos mediante la reduccion de las
distribuciones de beneficios, como el reparto de dividendos, la recompra de
acciones y el pago de bonificaciones a empleados. En consecuencia, cuanto mas se
drene ese colchon, mas costosa sera la reconstruccion. Ademas, este riesgo de

recuperacion lo deben asumir los accionistas, los proveedores de capital y

% La Autoridad Europea de Supervision [Autoridad Bancaria Europea (ABE)] se cred en 2011
mediante el Reglamento (UE) n® 1093/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de
noviembre de 2010.
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empleados como destinatarios de los beneficios, pero en ningin caso los
depositantes ya que, no es aceptable apelar a futuras recuperaciones justificandolo
con generosas distribuciones. Luego, cuanto mas se aproximen los niveles de
capital reales a los requerimientos minimos del capital regulatorio, mayor sera la

cantidad de beneficios destinada a la recomposicién de sus colchones.

Por consiguiente, Basilea Ill impone unos limites en la distribucion de capital en
funcién del rango que constituyan sus colchones de conservacion, estableciendo un
marco que determina la interrelacion en coeficientes de beneficios y de Capital
Ordinario de Nivel 1%, Es decir, que el colchon de conservacion se deduce del
Capital Ordinario de Nivel 1 exclusivamente, por lo tanto, una entidad con un
coeficiente del mismo correspondiente a 7%, no tendria que retener beneficios,
porque cumpliria con el requerimiento de capital especifico de 4,5% mas el de 2,5%
del colchdn de conservacion. No obstante, en el supuesto en que se tenga una ratio
de 8% de Capital Ordinario de Nivel 1 sin Capital Adicional de Nivel 1y de Nivel
2, cumpliria igualmente los requisitos de capital regulatorio, pero no con el colchén
de conservacion, habiendo de retener el 100% de sus beneficios para el ejercicio
siguiente y para recomponer los colchones. En otras palabras, no podria distribuir
dividendos, recomprar acciones o pagar bonificaciones a los empleados.

A efectos pragmaticos, la entidad BBVA ha comunicado que su politica de
retribucion al accionista para 2021 consistira en la distribucion anual del 35%-40%
de los beneficios en cada ejercicio o el Santander cuyo consejo de administracién
baraja repartir en 2021 un 40%-50% de los beneficios. Veremos cémo repercute en
la retribucion, pero ya se anticipa por las recomendaciones del BCE en diciembre
de 2020, que en ningln caso se conseguiran unos dividendos atractivos para la
inversion. Para poder dimensionarlo con datos oficiales prepandemia, BBVA pagé
en efectivo el 07/04/2020 respecto el ejercicio de 2019 un valor neto por accion de
12,96 céntimos de euro y el Santander 8,10 céntimos de euro, remarcando que
ambas entidades son de las mas rentables en el mercado espafiol. En definitiva, uno

de los precios a pagar por la solvencia y seguridad que proporcionan los requisitos

87 \/éase Anexo 2.
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de capital, es una reduccidn clara de los beneficios y, por lo tanto, de los dividendos

a repartir.

En conclusion, el nuevo paquete de medidas que incorpora Basilea Il supone una
reforma sustancial de la regulacion bancaria, porque ademéas de endurecer los
requerimientos de capital mejorando la calidad y el nivel del capital y de establecer
los colchones de capital como hemos examinado, afina la sensibilidad al riesgo de
las entidades con la incorporacion de métodos estandar para el célculo de las
exposiciones asumidas e introduce nuevas medidas como la ratio de

apalancamiento y los nuevos niveles de liquidez.

2. SUPERVISION DE LAS ENTIDADES DE CREDITO

Con el paso de los afios, la globalizacion se ha convertido en una realidad,
intercomunicando mercados y entidades independientemente del lugar donde
operen. Esto genera la necesidad de profundizar en la perspectiva macroprudencial
del sistema bancario, en aras de supervisar unos mercados cada vez mas complejos
y con mas participantes. Analogamente, o mismo sucede a escala europea ya que,
la integracién del mercado interior esta adquiriendo un peso cada vez mayor, donde
las entidades trascienden del ambito nacional y se expanden a otras jurisdicciones.
Esto se refleja en la préctica, en que la mayoria de las entidades financieras de los
EM han adquirido el régimen de transfronterizas, dificultando el control de su

actividad ordinaria y la prevencion de riesgos sistémicos®e.

En respuesta de la fragmentacion del sector financiero, el Consejo Europeo de 29
de junio de 2012 propuso la elaboracion de una hoja de ruta para conseguir una

completa Unién Econdmica y Monetaria (UEM). Para este proceso, concluyo, el 19

% La base de datos del BAE proporciona un listado de las entidades mas relevantes para las
estadisticas de pago, en la que se puede observar que el &mbito geografico de las mismas, en gran
proporcion, es transfronterizo. BAE, Listas de Instituciones Relevantes para las estadisticas de pago,
en: https://www.bde.es/webbde/es/estadis/psri/psri_es.html (Visitado el 20/03/2021).
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de octubre de 2012, que como primer paso para conseguir una eficaz UEM, era
imprescindible erigir una Unidn Bancaria -especialmente con la incidencia de la
crisis financiera y la posterior crisis de deuda soberana, que puso de manifiesto la
profunda conexion entre las finanzas plblicas y la banca-. Esta se rige por un
Codigo Normativo Unico que vela por una aplicacion equitativa y congruente de
unos estandares legales y administrativos de los servicios financieros y aplicado
indiscriminadamente a todos los EM, mejorando asi la eficacia de la regulacion, de

la supervision y de la gobernanza®.

Finalmente, para culminar el proceso de una UEM en su plenitud, el Parlamento
reclamé la creacion de un organismo europeo con funciones especificas de
supervision que aportase homogeneidad regulatoria y de trato y que protegiese al
sector financiero controlando su solvencia y desarrollo sin arbitrariedades e

inseguridades juridicas.

2.1. Funcién supervisora

Para materializar la hoja de ruta que la UE estaba emprendiendo, se establece un
Mecanismo Unico de Supervision (MUS), mediante el Reglamento n°1024/2013
del Consejo, de 15 de octubre de 2013, que encomienda al BCE tareas especificas
respecto de politicas relacionadas con la supervision prudencial de las entidades
de crédito (en lo sucesivo «el Reglamento del MUS»), como sistema de supervision
bancaria europea compuesto por el BCE y las autoridades nacionales competentes
(ANC) de los EM, que como hemos analizado en Espafia es el BdE. EI MUS junto
con el Mecanismo Unico de Resolucién (MUR) son los dos pilares que componen
la Unién Bancaria, sustentados bajo el Codigo Normativo Unico desarrollado por
la EBA.

ElI MUS como entidad responsable de la supervision prudencial de todas las
entidades de crédito persigue tres objetivos principales: garantizar la seguridad y la

% Predmbulo CRR, cit, p.10, Reglamento 1024/2013 y la Web oficial del BCE, en:
https://www.bankingsupervision.europa.eu/about/bankingunion/html/index.es.html  (Visitado el
30/03/2021).
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solidez del sistema bancario europeo, reforzar la integracion y la estabilidad
financiera y lograr una supervision homogénea*. La estructura del MUS permite
realizar una supervision macroprudencial gracias a la experiencia y posicion del
BCE y la supervision microprudencial de las ANC en un control méas depurado de
cada entidad en funcién de la jurisdicciéon y de las peculiaridades econémicas,

organizativas y culturales.

2.2. Colaboracion entre autoridades de supervision

El MUS colabora estrechamente con instituciones y organismos internacionales
externos como el Parlamento Europeo, el Eurogrupo, la Comision Europea, la EBA,
la Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacion, y la Junta Europea de
Riesgo Sistémico, tal como establece el art.3 del Reglamento del MUS. Por otro
lado, es primordial estructurar una cooperacion interna al MUS, con el BCE como
responsable de todo el funcionamiento (art.6 del Reglamento del MUS).

Para llevarlo a cabo es necesario establecer un criterio que distribuya las tareas de
supervision entre el BCE y la ANC ya que, el MUS es responsable de la supervision
de 4.700 entidades aproximadamente*!. Este criterio se dicta conjuntamente
mediante el Reglamento del MUS y el Reglamento (UE) n° 468/2014 BCE, de 16
de abril de 2014, por el que se establece el marco de cooperacién en el MUS entre
el BCE y las ANC y con las autoridades nacionales designadas (AND) (en lo
sucesivo Reglamento marco del MUS), que consiste en asignar las funciones y
responsabilidades del BCE y de las ANC con arreglo al caracter significativo de
las entidades supervisadas. Asi, en el art.6 del Reglamento del MUS y en todo el
Titulo 2 del Reglamento marco del MUS, se definen los criterios que determinan si
una entidad de crédito se clasifica como significativa o menos significativa. Para

definirlas como significativas, el MUS realiza una revision periédica en la que se

40 Guia de Supervision Bancaria (2014). Pg. 5.
41 Guia de Supervision Bancaria (2014). Pg.10.
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examina integramente a todas las entidades de los EM en atencion a la concurrencia

de alguno de los siguientes requisitos*?:

- Que el valor total de sus activos supere los 30.000.000.000 de euros o que
teniendo un valor total de activos inferior a 5.000.000.000 de euros supere el
20% del PIB nacional.

- Que sea una de las tres entidades de crédito mas significativas establecidas en
un EM.

- Que sea preceptora de asistencia directa del Mecanismo Europeo de Estabilidad
(MEDE)*,

- Que el valor total de sus activos supere los 5.000.000.000 de euros y la ratio
entre sus activos/pasivos transfronterizos en mas de uno de los restantes EM y

sus activos/pasivos totales supere el 20%.

En consecuencia, todas las entidades consideradas como significativas pasan a ser
supervisadas directamente por el BCE, en cambio, las menos significativas son
supervisadas por las ANC. La clasificacion de las entidades no es inamovible, sino
que puede variar a raiz de su actividad ordinaria o bien por acontecimientos
extraordinarios como lo son las fusiones o adquisiciones. Los procesos de fusion
son muy relevantes en materia de supervision prudencial porque dos entidades
menos significativas pueden dar lugar a una entidad resultante considerada como
significativa por aumentar los activos de forma abrupta. En esta linea, el art.43.2
del Reglamento marco del MUS establece que como minimo una vez al afio las
ANC deben revisar a las entidades y grupos** menos significativos, en aras de
depurar responsabilidades de supervision. La decision del MUS de dichos cambios

de responsabilidad entre las ANC y el BCE deben ser notificadas inmediatamente

42 Guia de Supervision Bancaria (2014). Pg.11.

4 Creado mediante tratado intergubernamental de los paises de la zona del euro el 2 de febrero de
2012 con sede en Luxemburgo, al que se le atribuye la asistencia a los paises de la zona euro que
sufren dificultades econdmicas o corren el riesgo de sufrirlas con la concesién de préstamos o lineas
de crédito preventivas, asumiendo deuda, o financiar recapitalizaciones de instituciones financieras
mediante préstamos a los gobiernos de sus paises miembros. EUR-Lex, El acceso al Derecho de la
UE. Glosario de las sintesis, Mecanismo Europeo de Estabilidad, en:
https://eur-lex.europa.eu/summary/glossary/european_stability mechanism.html?locale=es
(Visitado el 01/04/2021).

4 Grupo en base al art.2.5) Reglamento marco del MUS, cit., p.32.

34


https://eur-lex.europa.eu/summary/glossary/european_stability_mechanism.html?locale=es

a las entidades afectadas, para dar la oportunidad de formular las alegaciones

oportunas.

En base a los Gltimos datos oficiales actualizados a marzo de 2021%, el BCE
supervisa directamente a 115 grupos, lo que incluye a 1.200 entidades
aproximadamente y las ANC alrededor de 3.000 entidades menos significativas -
bajo la vigilancia indirecta del BCE-. Como es ldgico, a diferencia de las ANC que
ejercen una supervision acotada a su respectivo ambito nacional, para el BCE
resulta mas complejo supervisar continuamente a tantas entidades de diferentes EM
con contextos muy dispares. Para solventar dicho problema organizativo, se crean
los Equipos Conjuntos de Supervision (ECS), encargados de la supervision diaria
de las entidades significativas*®. Los ECS estan integrados por el personal del BCE
y de las ANC de los EM en los que radican las entidades, filiales o sucursales
transfronterizas significativas de un grupo bancario determinado. A tal efecto, se
constituye un ECS para cada entidad significativa, adaptando su tamafio,
composicion y organizacion en funcion de la naturaleza, complejidad, magnitud,

modelo de negocio y perfil de riesgo de la entidad de crédito supervisada®’.

Concluyendo, se ha definido la estructura sélida de supervision prudencial que la
UE ha consolidado desde todos los enfoques posibles, para controlar que las
entidades canalizan y asumen las pautas y requisitos que la UEM acarrea, en aras
de garantizar seguridad y solvencia del sector ante periodos de debilidad o

recesiones econémicas.

4 BCE (1/03/2021), List of supervised entities, en:
https://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/pub/pdf/ssm.listofsupervisedentities202104.en.pdf
?bda25730baade05d8fa466fh2fc6al133 (Visitado el 25/03/2021)

46 \/éase Anexo 3.

47 Guia de supervision Bancaria (2014). 3.3. Estructura operativa del MUS.
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PARTE Ill: CONSECUENCIA JURIDICA SOBRE EL MERCADO

El estudio sobre el mercado abarca multiples corrientes cientificas y tedricas con
enfoques usualmente asimétricos. Por lo tanto, a efectos de cohesionar mi tesis, es
imperativo robustecer el vinculo entre las fusiones bancarias y su repercusion en el
mercado. Para ello, se debe examinar Unicamente aquella parte del mercado que
soporta directa y explicitamente la incidencia categérica de las fusiones. En
consecuencia, considero que, para identificar las partes afectas, un enfoque
estructural de la competencia es el idéneo, porque pondera intrinsecamente en su
andlisis la concentracion empresarial que la fusion genera. La vision estructural del
mercado se basa en el paradigma ESTRUCTURA-CONDUCTA-RESULTADO
(ECR)*®, que utilizaremos Gnicamente como referencia o guia pragmatica para
definir la incidencia de las fusiones sobre el mercado con precision, obviando sus
eventuales deficiencias tedricas y empiricas para determinar el nivel de
competencia entre bancos. El paradigma ECR analiza si el grado de concentracion
del mercado®® conduce a las entidades a adoptar comportamientos colusivos, lo que,
a su vez, maximiza sus beneficios. Luego, el desarrollo de este ultimo apartado se
centrara Gnicamente en la estructura de mercado como el elemento més susceptible

y directamente vinculado a las operaciones societarias objeto de estudio.

En este sentido, las fusiones bancarias no solo modifican la estructura de la
empresa, sino que ademas suponen una alteracion directa sobre la estructura de
mercado, en la medida en que hay menos competidores y menos entidades operando
y ofertando. Como consecuencia, se generan entidades mas grandes y sistémicas
que alientan los debates tedricos sobre los efectos en la competencia y el poder de
mercado dentro del mismo. Esta tendencia genera un efecto cribaje en las entidades
en la medida en que, aquellas mas rentables y/o méas grandes absorben a las menos
rentables y/o mas pequefias, dejando en el mercado Unicamente a las mas

competitivas.

48 Hipotesis original formulada por Joe Bain en 1951 en la que defendia la relacion estadistica entre
la concentracion y los beneficios contables.
4% Numero de entidades y tamafio relativo de las mismas.
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No obstante, hacer un estudio desde un enfoque no estructural que indique el grado
de competencia del sector y el poder de mercado de cada entidad que lo compone,
seria muy interesante a nivel argumental y como fundamento liquido de la
intencionalidad del discurso adoptado, pero se escapa del objetivo de este trabajo y
del Derecho per se ya que, se requieren unos indices complejos sometidos a
multitud de variables naturales de la Economia. Si que es cierto, que existen
criterios generalizados para calcular estos indices y diferentes estudios que abordan
dicho objetivo, tanto desde el seno de la escuela del paradigma ECR como desde
los modelos no estructurales®, pero en ningln caso hay un criterio unanime y una
doctrina econémica establecida sin margen de refutacion directa. En este sentido,
se necesita un conocimiento profundo de estadistica de mercado para realizar un
estudio autdnomo de esta indole, que por supuesto, excede de los conocimientos
exigidos a un jurista. En consecuencia, a falta de rigor absoluto en los célculos,
todas las conclusiones que obtengamos sobre la concentracion y la competencia
seran siempre partiendo del Derecho, de premisas empiricas y de elementos
probatorios publicos, para evitar dotar al analisis de respuestas infundadas y que,

en Gltima instancia, esta inseguridad se extienda al trabajo en su totalidad.

En suma, entendiendo que la estructura de mercado condiciona la conducta de las
entidades y ésta, a su vez, el resultado que obtienen, el objeto de este apartado reside
exclusivamente, en la primera parte de esta linea de causalidad unidireccional. A
todos los efectos, descartamos del analisis cuan colusivos o competitivos son los
comportamientos de las entidades como consecuencia de la concentracion que los
procesos de fusion generan y si estos comportamientos antagonicos aumentan o

disminuyen la rentabilidad de las entidades.

50 |wata, Bresnahan-Lau y Panzar-Rosse, estudios que surgen por las deficiencias del enfoque
estructural y examinan la competencia entre los bancos y el uso de la posicién de poder de mercado
por parte de las entidades lideres sin considerar la concentracion. Fuente: Jaime Zurita (2014)
Anélisis de la concentracién y competencia en el sector bancario. BBVA Research n°14/23. p.12.
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1. CONCENTRACION EN EL SECTOR BANCARIO

Por consiguiente, partimos de la premisa mas liquida y empirica, ya introducida en
el apartado referente a la funcion econdmica de las fusiones, que obtenemos al
analizar cronoldgicamente el nimero de entidades que han operado y que operan
dentro del mercado objeto de estudio. El sector bancario europeo, describe un
proceso de consolidacion incipiente en el afio 2000, precedido de una etapa de
integracion bancariay liberalizacidn del mercado como consecuencia de la creacion
de la UEM a finales del siglo XX, donde los niveles de competencia y el niUmero
de entidades eran elevados. Por ende, un mercado tan competitivo y desregularizado
como el de ese momento, permitia el aumento del poder adquisitivo y de la
capacidad de acumulacién de capital de las entidades. Esas condiciones eran
idoneas para llevar a cabo estrategias corporativas como las fusiones, de un alto
coste y riesgo pero que a contrapartida proporcionan un crecimiento exponencial.
Sin embargo, con el cambio de siglo, la euférica integracién bancaria empieza a
mutar hacia la consolidacion del sector a través de dichas operaciones, observando
como el nimero de entidades en la UE empieza a descender, de 9.600 en 1997 hasta
7.500 en 2004°.

A pesar de que Europa sea un fiel reflejo de la situacion de los EM que la componen,
ha lugar a focalizar el analisis inicamente en el territorio espafiol y en el OJ que lo
regula. En esta linea, expondré en dos fases, las singularidades de la concentracion
econdmica en el sector bancario nacional: por un lado, mediante un estudio de del
derecho positivo sobre la concepcion y el valor de las concentraciones y, por otro,
con un analisis de su evolucion en las ultimas décadas, a modo de evidencia y

fundamento probatorio de la tesis defendida.

Primeramente, para entender en profundidad su régimen juridico, debemos
remitirnos a la Ley 15/2007, de 3 de julio, de Defensa de la Competencia (en lo

sucesivo LDC), concretamente a su Preambulo, donde encontramos un concepto de

51 Discurso de José Manuel Gonzalez-Paramo, miembro del Comité Ejecutivo del BCE, Il Foro
Perd-Union Europea: Una perspectiva del Per(, América Latina y EuropaFundacion Euroamérica,
Lima, 29 de octubre de 2007, en:
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2007/html/sp071029.es.html#ftn.fnid5  (Visitado el
18/02/2021).
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referencia que nos permitird sostener la relacién directa entre fusién y

concentracion. La LDC centra su definicién en la existencia de un cambio estable

en la estructura de control, «de iure» o «de facto», de una empresa, e incluye todas

las empresas en participacion con «plenas funciones», unificando asi el
tratamiento de aquéllas con caracter concentrativo y cooperativo. EI cambio
estable en la estructura de control al que se refiere la LDC se entendera
principalmente a efectos de la fusion de dos o0 mas empresas o de la adquisicion por

una empresa del control sobre la totalidad o parte de una o varias empresas (art.7.1.).

El mismo precepto, nos determina que el control, como el elemento vital para
identificar las concentraciones, resultara principalmente de los derechos de
propiedad o de uso de activos de una empresa o cualquier medio o contrato con el
que se pueda ejercer una influencia decisiva sobre la composicion, deliberaciones
o las decisiones de los érganos de la empresa. Ademas, el mismo precepto excluye
y descarta supuestos tasados que no pueden ser considerados como conductas de

control efectivo.

Sin embargo, el analisis de las conductas consideradas o no como control estable
para concluir si una determinada relacién societaria se considera concentracion
econdmica es irrelevante en las fusiones bancarias. Debido a que, por la naturaleza
de este tipo de operaciones, la entidad resultante en una fusion por constitucion o la
entidad absorbente en una fusion por absorcion, ejerce un control absoluto,
consensuado e intencionado sobre las otras entidades participes, en la medida en
que se produce una transmision en bloque del total de su patrimonio. Luego,
concluyendo que una fusion indiscriminadamente lleva implicita la concentracion
e integracion empresarial, el andlisis se debe centrar en las implicaciones que este

tipo de operaciones representan sobre el mercado y sobre el OJ.

Para poder ponderar la relevancia que la concentracion econémica puede llegar a
tener, debemos asumir la reflexion en los fundamentos protegidos por la propia
LDC y el valor que el legislador le otorga a las consecuencias de una falta de control
sobre la misma. En este sentido, un mercado concentrado puede atentar contra la
competencia efectiva, lo que a la praxis se traduce en una ineficiencia productiva

que, en ultima instancia, se traslada al consumidor en mayores precios y menor
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oferta®. La preocupacion incrementa cuando el riesgo de concentracion se traslada
a mercados tan relevantes para la sociedad y la economia como lo es el bancario.
Por eso, es imprescindible un mecanismo y una estructura institucional capacitada

para controlar y reaccionar en defensa de la competencia y del bienestar social.

Por estos motivos, debemos ser conscientes que no todas las fusiones
indiscriminadamente son sometidas al procedimiento de control previsto en la LDC.
De hecho, el art.8 nos expone su ambito de aplicacién y nos indica las dos
circunstancias, que sin necesidad de que ambas concurran simultdneamente,
otorgarian suficiente relevancia a la concentracién econémica como para provocar

el inicio del preceptivo control:

- Que, a consecuencia de la fusion, la entidad resultante obtenga una cuota
igual o superior al 30 por ciento del mercado relevante de producto o
servicio dentro del territorio nacional o delimitaciones geograficas del
mismo (como lo podria ser una comunidad auténoma), siempre que el
volumen de negocio de la sociedad entrante o de los activos que ésta haya
adquirido en Espafia en el ultimo ejercicio contable no superen los 10
millones de euros. Sin embargo, aunque la entidad adquirida no supere dicha
cantidad, si las otras entidades participes tienen una cuota individual o
conjunta superior al 50 por ciento en cualquier mercado afectado, se

someterd al proceso de control sin exencion alguna.

- O bien, que el volumen de negocios global del Gltimo ejercicio contable en
territorio espafol de la entidad resultante supere los 240 millones de euros
y, ademas, al menos dos de los participes realicen individualmente en

Espafia un volumen de negocios superior a 60 millones de euros.

Como podemos observar, el ambito de aplicacion, lo que nos permite es establecer
un parametro que discrimine las concentraciones econdmicas mas susceptibles de
afectar a la competencia y que puedan representar un peligro real para el buen
funcionamiento del mercado. En consecuencia, las concentraciones que entren en

dicho umbral, previamente a su ejecucion, deben ser notificadas a la CNMC como

52 predmbulo LDC, p.6, cit., p.37.
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institucion de supervision y deben obtener una autorizacion ejecutiva, expresa o
tacita, de la Administracion respetando los efectos del Silencio Administrativo que
dicta la LDC en su art.38. La obligacion de notificar a la CNMC recae sobre el
conjunto de las partes que intervienen en la fusion e individualmente a la parte que
adquiera el control exclusivo sobre la totalidad o parte de una o varias empresas®.
No obstante, aquellas concentraciones que entren en el ambito de aplicacion de la
LDC y no sean notificadas a la CNMC, ésta de oficio, podra enviar un
requerimiento a las partes para que en un plazo inferior a veinte dias efectten
obligatoriamente la notificacion sefialada. Para un mayor control de la competencia,
se le otorga la potestad a la Direccion de Investigacion® para iniciar de oficio el
procedimiento de control a pesar de no haber recibido la notificacion, con absoluta

compatibilidad a las sanciones y multas coercitivas correspondientes.

Para que un entramado juridico de estas caracteristicas pueda garantizar el buen
funcionamiento de los procesos de mercado, no s6lo debe ser capaz de valorar qué
tipo de concentraciones son mas perjudiciales sino que, ademas, debe evitar la
extralimitacion del intervencionismo publico sobre la libre toma de decisiones
empresariales amparada bajo el art.38 de la Constitucion. Es decir, una vez que el
derecho positivo permite identificar las operaciones de mayor riesgo, también debe
definir cbmo se reacciona ante las mismas. Como respuesta, el OJ pauta y define el
ambito de actuacion de las instituciones pablicas, para tasar los condicionantes que
objetivamente requieran de dicha intervencion y evitar asi la arbitrariedad en los
juicios valorativos. Una desbalanceada injerencia del sector publico en el poder de
decision empresarial podria suponer unos vicios insubsanables en detrimento de la
capacidad de desarrollo y crecimiento econémico del sector. Precisamente, una de
las tres principales novedades que aporta la LDC en su Capitulo 11, sigue esta linea
argumental, con la incorporacion en el art.10, de unos criterios de valoracion

sustantiva que refuerzan la participacion de la CNMC y limitan la del Gobierno.

53 Art.9.4. LDC, cit., p.37.

5 En base al art.20 LDC, cit., p.37, la CNMC esta compuesta por tres érganos; el Presidente, con
funciones de direccidn y representacion; el Consejo, como 6rgano colegiado de resolucion; y la
Direccion de Investigacion, con funciones de instruccién e investigacion del proceso de control y
sancionador.
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Por otro lado, el regimen juridico expuesto reside en la relacion de causalidad entre
la fusion como causa, y entidades de mayusculo tamafio como efecto, en la medida
en que, si ésta prolifera durante décadas consoliddndose como una praxis
estandarizada, la estructura de mercado tiende a componerse de entidades cada vez
mas grandes y con mayor cuota de mercado. Esta narrativa es un reflejo fidedigno
de lo que ha sucedido y sucede con el mercado bancario, el cual se compone de
entidades sistémicas que acaparan practicamente toda la operativa. Si observamos
la evolucion del mercado, en atencion a la concentracion, veremos como el nimero
total de entidades desciende a la vez que aumenta el tamafio de las entidades que
subsisten. Todas las sociedades que se disuelven, ya bien sea por compraventa o
por fusion, transfieren todo su patrimonio en bloque a una sociedad destinataria, o
por su calidad de compradora o como sociedad resultante de una fusion. Luego,
esto provoca que no haya una rotacion de empresas en el mercado porque el espacio
que deja una entidad no es ocupado por otra emergente, sino que es apropiado por
una ya establecida, abarcando con cada operacion mas cuota de mercado®. La
sucesion de esta dinamica ha desembocado en que el mercado esté compuesto
Unicamente por entidades sistémicas que acrecientan su patrimonio a la misma

velocidad que disminuye el nimero de sociedades.

Finalmente, habiendo analizado y comprendido como el derecho positivo espafiol
define y regula la concentracion empresarial fruto de las fusiones, se debe exponer
la implicacion real sobre las entidades bancarias y sobre el mercado financiero
espafol. Uno de los indicadores de concentracion que refleja mejor la realidad en
términos de consolidacion del sector bancario es el indice CR5 que calcula la ratio
por activos de las cinco entidades mas grandes®® de un mercado determinado. El
BCE ha elaborado un seguimiento prolongado de la concentracion a través de este
indice, entre muchos otros, lo que proporciona una herramienta esencial para
analizar la evolucidn del sector desde una fuente de informacidn primaria. A efectos
de dilucidar el desarrollo de la concentracion en el mercado nacional, he

seleccionado el periodo méaximo proporcionado por la Statistical Data Warehouse

%5 Véase infra pp. 43-52.
% Véase el Anexo 4.
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del BCE® que comprende desde el 31/12/1997 hasta el 31/12/2019, considerando
gue una mayor perspectiva de la evolucion resulta mas fructiferay concluyente para

el analisis.

Como podemos observar en el Anexo 4, la evolucion de la concentracion de las
entidades se ha multiplicado méas del doble en tan solo dos décadas ya que, las
mayores cinco entidades por activos totales representaban el 31,4% en 1997
pasando al 67,41% en el cierre de 2019. Cabe matizar que, en este porcentaje
cerrado a 31 de diciembre de 2019, no contempla la fusion entre CaixaBank y
Bankia, la segunda y cuarta entidad de crédito mas grande por nivel de activos en
territorio espafiol, porque se publicé el proyecto comin de fusion el pasado 17 de
septiembre del 2020. A pesar de que el BCE no ha publicado los datos oficiales, se
calcula que el CR5 a 2021 podria ser superior al 80% teniendo en cuenta dicha
operacion. Sin embargo, la consolidacion ha experimentado tres etapas: una
primera etapa, correspondiente al cambio de siglo, fruto de la implantacion
definitiva de la UEM®® caracterizada por la introduccion del euro y la ejecucion de
la politica monetaria Unica del Sistema Europeo de Bancos Centrales, alcanzando
su maxima el afio 2000 con un 45,4%. Una segunda etapa caracterizada por una
cierta estabilidad en esa ratio hasta la historica caida de 2008. A raiz de este
acontecimiento, se entra en una tercera fase postcrisis, en la que la exigencia del
derecho europeo y su posterior transposicién a cada EM vuelve a provocar una

nueva oleada de fusiones.

A escala nacional, el namero de fusiones fue muy notorio, materializando una
consolidacion exponencial del sector®®. Son ejemplos destacados; la fusion del
Banco Popular absorbiendo a Banco de Castilla, Banco de Galicia, Crédito Balear
y Banco de Vasconia en 2008 y la fusion del Banco Santander en absorcion de Banif

y Banesto en 2013; la fusion por absorcion en 2016 de BBVA (que ya habia

5 BCE, Statistical Data Warehouse, en https://sdw.ecb.europa.eu/browse.do?node=9691570
(Visitado el 18/02/2021).

% La tercera fase de la implantacion de la UEM empez6 el 1 de enero de 1999. BCE, La Unién
Economica y Monetaria (UEM), en: https://www.ecb.europa.eu/ecb/history/emu/html/index.es.html
(Visitado el 18/02/2021).

%9 Véase Anexo 5.
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adquirido a UNNIM®?) con Catalunya Bank que integraba Caixa Catalunya, Caixa
Tarragona y Caixa Manresa; la fusién en 2012 entre CaixaBank y Banca Civica,
que dos afios antes habia realizado un proceso de integracion con Caja Guadalajara,
Cajasol, Caja Navarra, Caja de Burgos y General de Canarias. Los registros son
inagotables, pero lo expuesto ya sustenta que, en la Gltima década, las principales
entidades han realizado diferentes procesos de integracion mediante fusiones,
consolidando al sector drasticamente. La sobrecapacidad material de la banca junto
con la necesidad de adaptarse a la severa regulacion a la que se les sometia para
contrarrestar la multitud de deficiencias que la crisis evidencio, las entidades

optaron por fusionarse para responder a las exigencias juridicas y econémicas.

2. BARRERAS DE ENTRADA

Finalmente, en aras de comprender la estructura de mercado del sector bancario en
su totalidad, debemos estudiar la incidencia de las barreras de entrada como
variables (econémicas o politico-legales) decisivas sobre la consolidacion del
mismo. Como ya se introdujo anteriormente, la Gltima parte de la tesis no se centra
en determinar el grado de competencia o los beneficios econémicos obtenidos, sino
en exponer los factores que, mediante la fusion, transgreden incisivamente al

sistema bancario constituyendo asi, la reestructuracion del sector.

Las barreras de entrada no son objeto de regulacion o de tipificacién normativa, lo
que las convierte en un concepto inconcluso susceptible a cierta prolijidad
terminoldgica. Empero, es utilizado recurrentemente en procedimientos de Defensa
de la Competencia y en la regulacion sectorial, recurriendo a los fundamentos

economicos que lo respaldan a pesar de sus diferentes acepciones®?.

80 UNNIM fue la entidad resultante de la fusion por creacion de nueva entidad entre Caixa Sabadell,
Caixa Terrassa y Caixa Manlleu en 2010.
81 Ver una revision de definiciones en McAfee, R.P.; Mailon, H. M. y Williams, M. (2004), “What
is a Barrier to Entry?0, American Economic Review, Vol. 94, No. 2, Mayo, pp. 461-465 y Baumol,
W., J. Panzar y R. Willig (1982), “Contestable Markets and the Theory of Industry Structure”,
Nueva York, Harcourt Brace Jovanovich.
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Desde una perspectiva juridica, podemos obtener una definicion asentada del
Tribunal de Defensa de la Competencia espafiol con el siguiente tenor literal:

“et odas aqguel l as di ficultades y

costes

imposibilitanlaent r ada de nuevos operadofes en

Por ende, desde el prisma de estructura de mercado, las barreras de entrada son el
aditamento a medida para fomentar y potenciar los efectos sobre el mercado
derivados de la concentracion, expuestos en el apartado anterior. En otras palabras,
mientras que las fusiones hacen descender el nimero de entidades, las barreras de
entrada impiden o dificultan la incorporacion de nuevos competidores,
perfeccionando asi, un entorno que clausura el mercado Unicamente para las

entidades resultantes de los procesos de fusion ya establecidas.

2.1. Barreras legales

En el caso de las entidades bancarias, los obstaculos o desincentivos que bloquean
la entrada a nuevos agentes responden a causas exdgenas al comportamiento de las
empresas que integran el mercado. Nada mas lejos, la causa reside en la proteccion
que el OJ constituye entorno al sector, directamente proporcional a la consustancial
carga social y relevancia en el sistema econdémico-productivo. Luego, es este
entramado normativo y legislativo que, por su severidad y complejidad, desalienta
o impide la entrada a nuevos operadores. La estructura normativa creada en base a
Basilea 111, ademas de incorporar y armonizar los requisitos prudenciales en materia
de solvencia y estabilidad de las entidades ya examinados, también refuerza los
requisitos para el acceso a la actividad.

Como se avanzo en la Parte 11, la fuente normativa que regula los requisitos para el
acceso a la actividad es la CRD 1V, desarrollada en el OJ espafiol mediante la

LOSSEC y el RD 84/2015. Del mismo modo que en la Parte Il, sera en un analisis

62 Tribunal de Defensa de la Competencia (2005), “Expediente de Concentracion C95/05 Gas
Natural / ENDESAO.
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conjunto de esta normativa cobmo determinaremos los aspectos principales de las

barreras legales vinculadas al acceso de nuevas entidades al mercado bancario.
2.1.1. Autorizacion y Registro

Como se examind en el Ambito Subjetivo, los bancos son una entidad de crédito
que para poder explotar su objeto social reservado legalmente necesitan una
autorizacion que recibe el BAE y eleva al BCE para que resuelva®. Es en este punto,
donde examinaremos qué es lo que se les exige ex ante para obtener dicha

autorizacion.

Para recabar dicha informacion debemos remitirnos al RD 84/2015, Titulo I,
Capitulo I, Seccion 1.2 Autorizacién y registro de bancos. El BdE es la entidad
habilitada por la CRD 1V, en colaboracion constante con el BCE durante todo el
proceso, para recibir de los promotores® las solicitudes de creacion de nuevas
entidades. No obstante, el BdE como titular de la sede electronica en virtud de la
Ley 13/1994, de 1 de junio, de Autonomia del BdE, gestionard procesalmente
mediante su Oficina Virtual® todo el tramite de autorizacion y actuaciones previas.
En este sentido, se promueve el contacto entre el BAE y los promotores, previo al
inicio formal del expediente, para simplificar y allanar la identificacion de los
aspectos mas relevantes, en atencion al Draft Regulatory Technical Standards®® que
proporciona todos los detalles formales e informa de la documentacion/datos de la

entidad a presentar.

83 Véase supra p.11.

64 “Toda persona fisica o juridica, nacional o extranjera, que quiera ejercer en territorio espariol las
actividades propias de las entidades de créditoo BdE, Autorizacion de Entidades de Crédito, en:
https://www.bde.es/bde/es/secciones/servicios/Instituciones_fi/autorizacion-de-

[Autorizacion_de 419345b0957db51.html (Visitado el 22/02/2021).

8 Oficina Virtual del Banco de Esparia, Autorizacion para la creacion de bancos y otras entidades
de crédito, en:
https://sedeelectronica.bde.es/sede/es/menu/tramites/autorizacion-de-entidades-de-credito-y-de-
sucursales/autorizacion_pa_aeca2d28b0bac51.html (Visitado el 22/02/2021).

% Draft Regulatory Technical Standards under Article 8(2) of Directive 2013/36/EU, on the
information to be provided for the authorization of credit institutions, en:
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/documents/10180/1907331/de9abe89-
7be54feaaaf843bd4e67d71e/Draft%20RTS%20and%201TS%200n%20Authorisation%200f%20Cr
edit%20Institutions%20%28EBA-RTS-2017-08%20EBA-ITS-2017-05%29.pdf?retry=1 (Visitado
el 22/02/2021).
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En otro orden de las cosas, dejando de lado los aspectos formales y entrando en la
sustancia juridica de la solicitud, en el art.4 del RD 84/2015 se exige junto a la

solicitud de creacion de una nueva entidad®’ los siguientes requisitos:

1.- Revestir la forma de SA constituida por el procedimiento de constitucion

simultanea y con duracion indefinida.

2.- Tener un capital social inicial no inferior a 18 millones de euros, desembolsado
integramente en efectivo y representado por acciones nominativas. Previamente al

inicio del tramite, se debe formalizar en el BJE un depdsito®® en metalico

equivalente al 20% del capital social o inmovilizar a favor del mismo valores de

deuda publica por ese importe

3.- Elaborar un Proyecto de estatutos sociales, acompariado de una certificacion
registral negativa de la denominacién social propuesta. Explicitar estatutariamente
el objeto social reservado legalmente de captacion de depdsitos y posterior

canalizacion mediante la financiacion.

4.- Tener su domicilio social, asi como su efectiva administracion y direccion, en

territorio nacional.

5.- No reservar a los fundadores ventaja o remuneracion especial alguna.

6.- Plan de negocio, programa de actividades que especificara las operaciones que
se realizaran®. Ademas, de la organizacion estructural, administrativa y contable y
control interno tanto para reclamaciones y quejas, como para la constitucion de

organos en prevencion del blanqueo de capitales y financiacion del terrorismo.

7.- Relacion de personas que vayan a integrar el primer consejo de administracion

y de quienes vayan a ejercer como directores generales, responsables de funciones

57 Por el formato que proporciona el BdE, el documento se descarga automaticamente en PDF si
seleccionamos el hipervinculo.

68 {dem pie de pagina n°67.
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de control interno y Gobierno corporativo con informacion detallada sobre los
requisitos de idoneidad.

8.- Relacion de socios que han de constituir la sociedad, indicando sus
participaciones en el capital social. Especial atencion a cada una de las personas
que sean accionistas significativos, en la medida en que deben encajar bajo unos

pardmetros de conocimiento, experiencia y honorabilidad comercial y profesional.
2.1.2. Participaciones Significativas

Los accionistas con participacién significativa son de especial relevancia para el
tramite de autorizacion. El art.16 LOSSEC define la participacion significativa
como la participacion en una entidad de crédito espafiola que alcance de forma
directa o indirecta, al menos, un 10% del capital o de los derechos de voto de la
misma o bien que sin llegar a ese porcentaje, permita ejercer una influencia notable
en la entidad. Es imprescindible cumplimentar con todas las obligaciones derivadas
en este ambito ya que, el art.6 RD 84/2015 habilita al BAE a denegar, bajo una
resolucion motivada, la solicitud de autorizacion de creacion atendiendo
explicitamente a la adecuacion de la idoneidad de los accionistas que vayan a tener

una participacion significativa.

En primer lugar, previo a la valoracion, el adquirente potencial de dicha
participacion debera aportar al BAE, su identidad, estructura de su accionariado y
organos de administracion, situacion patrimonial y financiera, estructura detallada
del grupo al que pertenezca, relaciones o vinculos con la entidad adquirida,
finalidad, cuantia, forma y plazo de la adquisicion, sobre la financiacion de la
adquisicién (origen de los recursos financieros empleado para la adquisicién), los

efectos que tendra sobre el capital y los derechos de voto, etc.

En segundo lugar, el art.25 del RD 84/2015 expresa que el BAE evaluara las
adquisiciones propuestas de participaciones significativas, elevando al BCE una
propuesta de decision para que se oponga o no. Dicha evaluacion se realizara en
base a la honorabilidad comercial y profesional del adquirente potencial, el

cumplimiento de los requisitos de idoneidad (establecidos también para los
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miembros del consejo de administracién y directores generales), tipo de actividad
que ejerza, solvencia financiera y si la incorporacién del evaluado no transgrede a
la estructura interna de la empresa de supervision, ordenacion y disciplina. Para la
preceptiva evaluacion, ademas de la documentacion exigida a lo largo de todo el
proceso, se deberd adjuntar debidamente cumplimentado para cada accionista
significativo, un formulario de andlisis de idoneidad diferenciado en funciéon de si

es persona juridica o persona fisica®.

2.1.3. ldoneidad y registro del consejo de administracion y de altos cargos

El art.24 LOSSEC define los requisitos o pardmetros de idoneidad necesarios para
las personas que asumiran puestos de relevancia en la nueva entidad. En una lectura
conjunta con los articulos 29 a 33 del RD84/2015, podemos trazar las directrices
que guiaran la evaluacion de la idoneidad del consejo de administracion y los altos
cargos (directores generales o asimilados, responsables de control interno o puestos

clave para el desarrollo diario de la actividad financiera):

1°.- Honorabilidad comercial y profesional: personas que hayan demostrado una
conducta personal, comercial y profesional intachable y de indudable capacidad
para llevar a cabo una gestion sana y prudente de la entidad (art.30). A tales efectos,
se tendra en cuenta la relacién con la trayectoria profesional, relacién con las
autoridades de regulacidn y supervision, su historial de solvencia personal, su
historial de condenas o comisién de delitos y la existencia de investigaciones

relevantes en el &mbito penal y administrativo.

2°.- Conocimiento y experiencia adecuados para ejercer sus funciones quienes
cuenten con formacion de nivel y perfil adecuado para la banca y servicios
financieros (art.31). Ademas, se tendrd en cuenta la experiencia practica y
profesional, en ponderacién con la complejidad y relevancia de los puestos

desempefiados anteriormente.

3°.- Capacidad para ejercer un buen gobierno examinando la potencial presencia

de conflictos de intereses que generen influencias derivados de cargos anteriores,

7 {dem pie de pagina n°67.
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relaciones personales, profesionales o econémicas con otros miembros del consejo
de administracion o altos cargos y las relaciones con los accionistas que posean un

control relevante sobre la entidad (art.32).

La seleccion, el control y la evaluacion de los requisitos de idoneidad expuestos, lo
debe realizar la propia entidad en una primera instancia, identificando los puestos
clave para el desarrollo diario de su actividad y los responsables de funciones de
control internos, proporcionando una relacion detallada de las personas
seleccionadas y la preceptiva valoracion fundamentada con documentacion adjunta.
Realizados todos los tramites internos, en segunda instancia, se debe enviar al BAE
la propuesta de nombramiento de los nuevos miembros del consejo de
administracion, de directores generales o asimilados y adicionalmente, un

cuestionario para la evaluacion de la idoneidad para los altos cargos’* de entidades

de crédito menos significativas supervisadas por el BAE. Este cuestionario, que en
ningun caso sustituye los tramites legales expuestos, seré el objeto de valoracion
del BdE y del BCE, pudiendo emitir una evaluacion negativa de la concurrencia de
los requisitos de idoneidad, motivada bajo deficiencias y/o falta u omision de

informacion 72,
2.1.4. Gobierno corporativo y politica de remuneraciones

Las entidades de crédito deben ejercer su actividad con respeto a las normas de
gobierno corporativo y politica de remuneraciones dictadas principalmente en la
LOSSEC y en el RD 84/2015.

En consecuencia, se estableceran unos procedimientos, sistemas y mecanismos
solidos proporcionados a la magnitud, naturaleza y complejidad de los riesgos
connaturales al modelo empresarial y las actividades de las entidades (art.29

LOSSEC). Concretamente se debera incluir:

1°.- Una estructura organizativa clara con una redistribucion de responsabilidades

explicita, transparente y coherente. En esta linea, se fundamenta la creacion

" {dem pie de pagina n°67.
"2 Circular 2/2016 BdE, apartado 3, norma 33.
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obligatoria de una pagina web corporativa, donde se difundira periédicamente
informacion actualizada, relativa al gobierno corporativo que debe plasmarse de

forma clara, comprensible y comparable.

2°.- Mecanismos adecuados de control interno, incluidos procedimientos
administrativos y contables correctos para garantizar una gestion sana y prudente,
con un reparto de funciones definido y prevencion de conflictos de intereses. Por
ejemplo, como parte de los procedimientos y de la estructura, se debera elaborar y
mantener actualizado un Plan de General de Viabilidad (art.30 LOSSEC) que
contemple las medidas para garantizar la viabilidad y la solidez financiera en

expectativa de potenciales deterioros.

3°.- Procedimientos eficaces de identificacion, gestion, control y comunicacion de
los riesgos a los que se estd expuesto o puedan estarlo. Ejemplos manifiestos que

responden a esta necesidad son:

- La unidad de gestion de riesgos (art.41 RD 84/2015) que; determina,
cuantifica y presenta una imagen completa de todos los riesgos, notificando
aquellos mas relevantes; participa de forma activa en un plan estratégico
para la mitigacion del riesgo; e informa directamente al consejo de
administracion sobre los avances en la materia.

- El Comité de riesgos (art.42 RD 84/2015) que asesora al consejo de
administracion sobre la propension global al riesgo, presente y futura, con
su preceptiva vigilancia y colaboracion estrecha para la implantacion de

politicas de precios y de remuneraciones racionales y justificadas.

4°.- Politicas y préacticas de remuneracion gque sean compatibles con una gestién
adecuada y eficaz de riesgos y que la promuevan. Los principios generales que
deben fundamentar este tipo de politicas son: el fomento de una gestion
proporcional del riesgo, sin incentivar una asuncién de riesgo superior al nivel
tolerado de la entidad, proteger los intereses a largo plazos con medidas activas para
la prevencion de conflictos de intereses, distinguir la remuneracion fija de la
variable en funcion del rendimiento comercial o resultados obtenidos y un control
del salario de los altos directivos por parte del Comite de Remuneraciones (art.39
RD 84/2015).
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2.2. Mercado no contestable

En conclusion, todas las medidas dirigidas a garantizar la entrada de entidades
bancarias sélidas y seguras, constituyen colateralmente un verdadero impedimento
clasificable sin duda como barreras legales. Adoptando una vision conjunta con los
requisitos de constitucidn, de acceso a la actividad y los ya expuestos de solvencia
y supervision, se completa un marco normativo que da lugar a un mercado no
contestable o inatacable para nuevas entidades de crédito que, ante la dificultad
formal y juridica del proceso de acceso, la prosperidad de cualquier aspiracion
emergente de entrada no resulta creible. Inclusive, existiendo iniciativas que
consigan llevar a cabo un proyecto empresarial de tal calibre que cumpla con todos
los requisitos de acceso a la actividad exigidos, necesitaria de partida una cuota de
mercado y una potencia productiva ingente para cumplir también con todos los

requisitos de solvencia.

Dicho de otra manera, una entidad incipiente, s6lo para poder entrar en el mercado,
debe conseguir su preceptiva autorizacion por el BAE y el BCE, depositar el capital
social exigido, la idoneidad de los accionistas con participacion significativa, de los
consejeros de administracion y de los altos cargos o asimilados, establecer una
politica de remuneraciones equitativa y coherente y estructurar un gobierno
corporativo sélido que sea capaz de evaluar y supervisar la solvencia y eficiencia
de la misma. Una vez superados los procesos de evaluacion, tanto internos como
del BAE y BCE, y los requisitos de acceso a la actividad la entidad incipiente debe;
destinar gran parte de los fondos o depdsitos obtenidos inicialmente a cumplir con
todos los requisitos prudenciales en materia de solvencia, limitando y lacrando

considerablemente los beneficios y rentabilidades del modelo de negocio.”

En suma, resulta evidente toda la carga regulatoria a la que se somete a las entidades
de crédito y especialmente a las emergentes que intenten competir y adquirir cuota
de mercado. En esta linea, se posicionaba José Manuel Gonzalez-Paramo, miembro
del Comité Ejecutivo del BCE, en las Jornadas de Economia y Derecho de la
competencia de la Universidad de Malaga, el 23 de marzo de 2012: “Una carga

3 Véase supra pp. 25-29.
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regulatoria mas pesada podria también tender a aumentar las barreras de entrada (al
igual que los costes de cumplir con la regulacion establecida) contribuyendo
también asi a favorecer una mayor concentracion del sector financiero”. Sin
embargo, la tesis desarrollada en este trabajo va mas alla, definiendo al entramado
regulatorio examinado, en base a su exhaustividad y rigurosidad connatural, como
una barrera de entrada propiamente dicha. Luego, apelando al raciocinio, es
indudable que el blindaje normativo que ha implantado la UE en esta tltima década
actua respecto al mercado y la competencia, como un verdadero desaliento y

desincentivo que neutraliza la entrada a nuevos agentes.

Por consiguiente, es tal la relevancia de las barreras legales, que dan lugar a un
mercado no contestable, incluso sin la necesidad de que impidan la entrada
materialmente, sino que tan solo con la mera expectativa de que un mercado sea
inatacable, ya se condiciona considerablemente el comportamiento de las
entidades’. A contrario sensu, la ausencia de barreras de entrada genera una
amenaza latente de potenciales competidores que incentivan a las entidades ya
establecidas a mejorar la dinamica competitiva y a disciplinar la politica de
precios’. Por lo tanto, un mercado expugnable (sin barreras legales) y con una
estructura concentrada puede ser completamente competitivo sin requerir un mayor

numero de operadores y de ofertas’®.

4 Energia y Sociedad. EI Manual de la Energia. La electricidad. 6. El mercado mayorista. Pags.
245-265.

75 Los precios elevados suelen ser un atractivo para nuevos competidores porque abren la posibilidad
de incorporarse al mercado con una mejor oferta mediante precios mas bajos. BBVA Research
n°14/23.

6 Baumol, Panzar y Willig (1982), op. cit., a partir de las ideas de Demsetz, H (1968) “Why Regulate
Ut i | i toureak &f dgw and Economics, 11, reimpreso en Demsetz, H. (1988), “The
Organizationof Ec o n o mi c , BRavellj Oxford, yoldmen 2.
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CONCLUSIONES

El estudio y andlisis realizado permite elucidar, en proporcion a la capacidad de
extension de este trabajo, las claves de una profunda reestructuracion bancaria y
como se interrelacionan todos los factores determinantes que la definen. Una de las
principales motivaciones para ahondar sobre la reestructuracion responde a las
demandas que ya reclamaba en 1987 el banquero mas docto y erudito de la banca
espafiola y referente a titulo personal, José Angel Sanchez Asiain (01/03/1929-
31/12/2016), que sefialaba la escasa atencion intelectual que reciben estas entidades

de crédito, a pesar del relevante papel que se le asigna en la sociedad’’.

En este sentido, se ha examinado como el devenir de una crisis financiera sin
precedentes, con las implicaciones que supone para las finanzas publicas, nivel
econdmico de la ciudadania y sector empresarial, puso en jaque la supervivencia de
los sistemas bancarios de las principales economias. A raiz, de este acontecimiento
se refuerza el entramado normativo y regulador internacional y europeo,
especialmente en requisitos de solvencia, en aras de reformar a la banca dotandola

de mayor solidez y estabilidad.

En consecuencia, una de las principales conclusiones que se obtienen en el estudio
de los requisitos prudenciales en materia de solvencia es la repercusion directa en
los beneficios y méargenes del negocio bancario, en la medida en que una entidad
debe; destinar gran parte de los depositos captados y fondos a las nuevas exigencias
en la cantidad y calidad del capital regulatorio y niveles de liquidez, mas los
refuerzos de capital destinados a los colchones de conservacion y anticiclico
principalmente, porque de no cumplir con estos requerimientos deberd retener
beneficios en detrimento de los accionistas; si por la exigencia de los colchones de
capital y de liquidez se intenta ganar rentabilidad con el capital disponible, mediante
posiciones de mas riesgo, éstas deben estar sujetas a supervision y a una cobertura

de capital proporcional a la exposicion que se asume; si al tener restringido el marco

7 José Angel Sanchez Asiain (26 de mayo de 1987): Reflexiones sobre la banca. Los nuevos
espacios del negocio bancario. Discurso de recepcion del académico de nimero Excmo. Sr. D. José
Angel Sanchez Asiain y contestacion del Excmo. Sr. D. Enrique Fuentes Quintana. Real Academia
de Ciencias Morales y Politicas. Madrid.
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de apetito al riesgo, se intenta sacar posiciones, activos y obligaciones fuera de
balance o aumentar las obligaciones contingentes en relacion a contratos o a
financiacion, los niveles rigurosos de apalancamiento lo impiden en su mayor parte.
Por ultimo, ademas de tener que adoptar mecanismos y procedimientos internos
para autoevaluar y gestionar los riesgos, niveles de capital, de liquidez y de
apalancamiento, deben cumplir continuamente con las obligaciones de informacion
y publicidad exigidas principalmente por el MUS y la EBA, como principales

Supervisores.

Luego, ¢cual es la reaccion del sector bancario ante tales estimulos? Efectivamente,
las fusiones. Cuando el entorno regulatorio y econémico cambia y fluctla de esta
manera para un sector tan consustancial al propio sistema econdémico-productivo y,
por lo tanto, tan sensible a cualquier convulsion en el espacio sociopolitico, como
lo es la banca, es imperativo un mecanismo legal que por sus caracteristicas permita
adaptarse con inmediatez al nuevo entorno. Como se ha evidenciado, ante cualquier
cambio, ya bien sea de desregulacion y liberalizacidén, como a finales del S.XX o
de rigidez normativa como las reformas de Basilea Ill, se producen oleadas de
fusiones que sirven tanto para explotar oportunidades de inversién, como de refugio
y supervivencia. Sin embargo, la esencia de las Gltimas fusiones realizadas se podria
considerar mas que como una accion hacia la inversion, como una reaccion, en su
acepcion mas primaria, debido a que actualmente las entidades bancarias deben
aspirar a una mayor eficiencia que pasa por optimizar sus costes operativos. El
fundamento de tales reacciones viene supeditado por una politica monetaria
europea en la que impera la reduccion de tipos de interés, manteniéndose en
negativo mas tiempo de lo estimado por la pandemia Covid-19 a la par que un
aumento de la morosidad, mermando unas rentabilidades ya condicionadas ex ante

por los requisitos de solvencia del marco normativo europeo.

Por consiguiente, son los rasgos definitorios de las fusiones lo que declina la
balanza en la eleccidn de la estrategia corporativa adecuada para sobreponerse y
avanzar en plenas garantias en un entorno tan hostil. La fusion, incluso por
absorcion, tiene un proceso mucho mas regulado que la adquisicion 0 mecanismos

con resultados afines, en el que se contemplan con rigurosidad todos los escenarios
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y exigencias que plantean este tipo de modificaciones estructurales. Es de vital
importancia contar un procedimiento tan minucioso porque son operaciones en las
que hay mucho maés en juego que la propia viabilidad econdémica de las entidades
participes. Precisamente, el proyecto comun de fusién permite pactar con absoluta
publicidad y transparencia, el tipo de canje de las acciones de todos los accionistas,
el nuevo gobierno corporativo, la calificacion de los nuevos consejeros y la
integracion del consejo de administracion, directivos y altos cargos. El proyecto
comun no solo cristaliza las negociaciones sino que permite seleccionar sin acritud
el potencial de cada sociedad participe para construir una estructura méas sélida con
una hegemonia pactada sin quebrantar en exceso los estatus anteriores.
Adicionalmente, se exige una especial proteccion y analisis de las consecuencias
sobre el empleo, impacto de género en los 6rganos de administracion e incidencia
en la responsabilidad social corporativa. Asi, con la fusion se consigue garantizar
mediante el consenso que los proyectos empresariales implicados subsistan o se
retroalimenten en una nueva direccion, a diferencia de lo que sucede con la
adquisicion, por ejemplo, en la que prevalece el interés de la sociedad adquirente
por encima de la sociedad adquirida dificultando su integracion. Desde esta
perspectiva, con la fusion se alinan en un Unico proyecto todos los intereses y
aspectos de relevancia de las entidades participes, exhaustivamente protegidos y
amparados por las auditorias y los analisis de expertos independientes validamente
asignados, tal y como dicta la LME. Asimismo, la transmision en bloque de todos
los activos y pasivos y la integracion de todos los socios a la sociedad resultante
permite trasladar a los accionistas, acreedores, depositantes, contrapartes y
empleados la garantia de un proyecto con viabilidad econdmica y estructural para
hacer frente por un lado, a las exigencias y demandas del nuevo entorno y por otro,

a las deudas y obligaciones ya contraidas.

En consecuencia, cuando la amplia mayoria de entidades que integran un mercado
recurren a las fusiones para aumentar su escala en el sector por falta de rentabilidad,
la estructura del mismo sufre una significativa alteracion. En definitiva, esta
tendencia generalizada se traslada al mercado en una concentracion sustancial del
mismo, que junto a las barreras legales expresas que constituyen los requisitos de

acceso a la actividad de las entidades de crédito, impiden la entrada de nuevos

56



competidores o desalientan nuevos proyectos empresariales, perfeccionando una
clausura del mercado a las ya preestablecidas y que estimuladas por las exigencias
regulatorias, aumentan el tamafio y abarcan mas cuota de mercado esencialmente

mediante las fusiones.

Con el desarrollo asiduo de este paradigma adquiere méas presencia y relevancia un
concepto poco tratado para las consecuencias que implicara en el futuro: “too big
t o fua dalificativo destinado a entidades sistémicas demasiado grandes para
caer. Dicho de otra manera, si las entidades siguen optando por un aumento de
escala porque el entorno sigue sin favorecer la rentabilidad, éstas seguiran
aumentando su tamarfio y a pesar de los requisitos de capital y colchones de riesgo
sistémico adicionales que se les asigna en proporcion, serd inevitable que el
contribuyente esté expuesto ante la quiebra de entidades de tal magnitud, incluso
con los procesos de resolucion bancaria aportados por la normativa europea. Cada
vez son mas la entidades significativas supervisadas por el BCE, y el pronostico no
discernira de la situacion actual ya que, las exigencias regulatorias en materia de
solvencia dibujan un entorno que sentencia la desaparicion de las entidades mas

pequenias.

Nada maés lejos, la voluntad de la UE gravita en alcanzar un entorno juridico que
favorezca las fusiones transfronterizas, unas operaciones que representarian a todos
los efectos una consolidacién europea de los sistemas bancarios. La realidad es que
estas operaciones ni se dan, ni se esperan, porque actualmente no existe una
cohesion normativa entre EM que asegure su éxito y la plena integracion de
entidades sujetas a jurisdicciones diferentes. Sin embargo, el rumbo esté claro,
unificar el marco normativo y perfeccionar la Unién Bancaria para reforzar la
estabilidad de una banca forzosamente resiliente formada por entidades cada vez

mas grandes que dominen los mercados de cada EM.

Es en este punto, donde la repercusion sobre el mercado alcanza un estadio maés,
analizando como una determinada estructura de mercado condiciona o favorece a
las entidades a llevar a cabo comportamientos competitivos o colusivos, y en ultima
instancia, si estos comportamientos generan o no beneficios. Actualmente, con los

agentes que componen el mercado bancario, cualquier proceso de fusion esta sujeto
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a la autorizacién de la CNMC, por lo tanto, la competencia es un factor que a corto
plazo no se estd contemplando como consecuencia clara de la reestructuracion. Sin
embargo, teniendo en cuenta que la banca es un servicio imprescindible y esencial
para el desarrollo de la sociedad y que el entorno juridico acabara adecuandose para
romper fronteras juridicas entre EM, que el poder de mercado se concentre en
menos entidades puede acarrear graves consecuencias sobre el depositante y el
consumidor. En otras palabras, como menos entidades haya, mas poder de decision
sobre la politica de precios y comisiones acumularan, lo que favorecera

peligrosamente la adopcidn de comportamientos anticompetitivos.

A pesar de valorar positivamente la intencionalidad y aspiracion de la UE, desde la
perspectiva del contribuyente/depositante, hemos determinado, desde la
perspectiva de las entidades, que las altas rentabilidades y el atractivo del proverbial
negocio de la banca tradicional estdn aminorando y mutando hacia espacios hasta
ahora deshabitados. Por consiguiente, la captacion de depdsitos como objeto social
carece de interés por la rigurosa normativa que se les aplica y junto con el anhelo
de rentabilidad del sector se est4 trascendiendo del dinero como materia prima, por
otra actualmente superior: la informacion (Ramén Casilda Béjar, 2019). La
informacién es un bien muy ansiado que puede ser facturado y comercializado
proporcionando una nueva fuente de ingresos muy superior a la que proporciona el

dinero con los actuales tipos de interés.

En efecto, el modelo tradicional de banca esta cambiando hacia una
comercializacion de la informacion, fruto de la transformacién digital del negocio,
dejando en el olvido el trato presencial y el conglomerado de oficinas, apostando
por un canal de venta y prestacion de servicios que fomente la autogestion del
cliente para satisfacer sus necesidades de ahorro, financiacion y/o inversion. En
definitiva, el futuro de la banca o la banca del futuro pasa por la inversion en la
transformacion digital y por las alianzas con los nuevos competidores en
financiacion, seguros y pagos online, las FinTech y las BigTech que, al no captar
depdsitos y fondos del publico, operan desde un régimen juridico profundamente

menos exigido que al que se les somete a las entidades de crédito.
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En conclusion, la reestructuracion bancaria mediante las fusiones esté derivando a
una crisis mucho mas profunda que la financiera o de rentabilidad: la crisis de su
genuina existencia, en definitiva, una crisis de identidad. Asi, como demandaba
José Angel Sanchez Asiain, dedicaré futuras lineas de investigacion a la blsqueda
de identidad de la nueva banca, del perfeccionamiento del entramado normativo
europeo y estatal en materia de requisitos prudenciales de solvencia y de acceso a
la actividad y especialmente a la incidencia de las fusiones -también
transfronterizas- como valor identificativo e inequivoco de cambio, evolucion y

progreso.
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ANEXOS

ANEXO 1: INSTRUMENTOS DE CAPITAL QUE COMPONEN EL
CAPITAL REGULATORIO

Elementos que componen el Capital Ordinario de Nivel 1

Beneficios no distribuidos

9 Primas de emision resultantes de instrumentos incluidos en el capital
Ordinario de Nivel 1

9 Acciones ordinarias emitidas por filiales consolidadas del banco y en poder
de terceros (es decir, las participaciones minoritarias)

1 Acciones ordinarias emitidas por el banco que cumplan con los siguientes

criterios a efectos del capital regulador:

1. Representa el derecho de cobro més subordinado en caso de liquidacion del

banco.

2. Incorpora un derecho sobre los activos residuales en proporcion a su
participacion en el capital emitido, una vez atendidos todos los derechos
principales a la liquidacion (es decir, incorpora un derecho ilimitado y

variable, no uno fijo o limitado).

3. El principal tiene caracter perpetuo y no se devolvera, fuera del caso de
liquidacion (y salvo recompras discrecionales u otros medios de reduccion
efectiva del capital de una manera discrecional autorizada por la legislacion

pertinente).
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El banco se abstiene de crear, con ocasion de la emision, cualquier
expectativa de que el instrumento serd objeto de recompra, rescate o
amortizacion, y los términos legales o contractuales no disponen de clausula

alguna que pudiera originar tal expectativa.

Las distribuciones de resultados se cargan contra partidas distribuibles
(beneficios no distribuidos incluidos). El nivel de las distribuciones no esta
en modo alguno vinculado o ligado al importe desembolsado en el momento
de la emision ni esta sujeto a un limite estipulado (con la salvedad de que
un banco no podrd declarar distribuciones cuyo importe supere el

acumulado en partidas distribuibles).

No existen condiciones que obliguen a realizar distribuciones. Por lo tanto,

la falta de pago de éstas no constituye un supuesto de incumplimiento.

Las distribuciones solo se pagan una vez satisfechas todas las obligaciones
legales y contractuales y tras realizar los pagos sobre instrumentos de capital
de mayor rango. Esto significa que no existen distribuciones preferentes, en
particular en relacion con otros elementos clasificados como capital emitido

con caracter preferencial.

Es el capital emitido que soporta en primer lugar las pérdidas, asi como el
porcentaje proporcionalmente mayor de éstas segun se produzcanl3. Dentro
del capital de mayor calidad, cada instrumento absorbe pérdidas mientras la
empresa esta en activo, de forma equiparable (pari passu) y proporcional a

todos los demas.
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El importe emitido y desembolsado se integra en los recursos propios (es
decir, no se considera una obligacion) a efectos de determinar la insolvencia

a nivel de balance.

10.

El importe desembolsado se clasifica como recursos propios con arreglo a

las normas de contabilidad aplicables.

11.

El importe ha sido directamente suscrito y desembolsado y el banco no
puede, directa o indirectamente, haber financiado la compra del

instrumento.

12.

El importe desembolsado no esta asegurado ni cubierto por garantias del
emisor o de una entidad vinculadal4, ni es objeto de cualquier otro acuerdo
que mejore juridica o econdmicamente la prelacion del derecho

correspondiente.

13.

Unicamente se emite con la aprobacion de los propietarios del banco emisor,
ya sea directamente otorgada por éstos o, si lo permitiese la ley, otorgada
por el Consejo de Administracion o por otras personas debidamente
autorizadas por los titulares.

14.

Se refleja de forma clara y separadamente en el balance del banco.
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Criterios para la inclusion en el Capital Adicional de Nivel 1

1. Suscrito y desembolsado.

2. Subordinado a depositantes, acreedores en general y deuda subordinada del

banco.

3. No esta asegurado ni cubierto por garantias del emisor o de una entidad
vinculada ni es objeto de cualquier otro acuerdo que mejore juridica o

econdémicamente la prelacion frente a los acreedores del banco.

4. Es perpetuo, es decir, no tiene fecha de vencimiento ni existen clausulas de
remuneracion escalonada creciente (step-up) u otros incentivos para su

amortizacion anticipada.

5. Puede ser redimible a iniciativa del emisor transcurridos un minimo de cinco
afnos:
a. para ejercer una opcién de compra, el banco deberd recibir
autorizacion previa del supervisor;
b. el banco deberd abstenerse de generar expectativas de que se
ejercitara la opcion de compra; y
c. el banco no debera ejercer la opcion de compra, a menos que:

I. sustituya el instrumento amortizado con capital de igual o
mayor calidad y dicha sustitucion se efectle en condiciones
que sean sostenibles para la capacidad de generacion de
ingresos del bancol5; o

ii. demuestre que su posicion de capital supera con creces los
requerimientos minimos de capital tras el ejercicio de la

opcién de compra.

6. Cualquier devoluciéon de principal (por ejemplo mediante recompra o

rescate) requerira la autorizacion previa del supervisor y el banco no debera
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suponer ni crear en el mercado la expectativa de que se obtendra dicha

autorizacion.

7.

Discrecionalidad en relacion con el pago de dividendo/cupon:

a. el banco podra en todo momento decidir, a su entera discrecion,
cancelar pagos en concepto de distribuciones o repartos de
resultados;

b. cancelar pagos discrecionales no constituira un supuesto de
incumplimiento;

c. el banco debera tener pleno acceso a los pagos cancelados para
satisfacer las obligaciones a su vencimiento;

d. lacancelacion de pagos en concepto de distribuciones o repartos no
impondra restricciones al banco, salvo en relacion con las

distribuciones a los titulares de acciones ordinarias.

8.

El pago de dividendos/cupones se efectuara con cargo a partidas
distribuibles.

El instrumento no puede incorporar un dividendo sensible al crédito, es
decir, un dividendo/cup6n que se reajuste periédicamente en funcion, en

todo o en parte, de la solvencia crediticia de la entidad bancaria.

10.

El instrumento no puede contribuir a que el pasivo supere al activo si dicha
prueba del balance forma parte de la legislacién nacional en materia de

insolvencia.

11.

Los instrumentos considerados pasivos a efectos contables podran absorber
pérdidas en el principal a través de (i) la conversion en acciones ordinarias
alcanzado un punto de activacion objetivo prefijado, o de (ii) un mecanismo
de amortizacion que asigne pérdidas al instrumento al alcanzarse un punto
de activacion prefijado. La amortizacion tendra los siguientes efectos:

a. reducir la demanda del instrumento en liquidacién;
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b. reducir el importe devuelto cuando se ejerza una opcién de compra;
y
c. reducir total o parcialmente los pagos de cupon o dividendo sobre el

instrumento.

12.

El instrumento no habra sido comprado por el banco ni por alguna parte
vinculada que éste controle o sobre la que ejerza una influencia
significativa, ni su compra habra sido directa o indirectamente financiada

por el banco.

13.

El instrumento no podra tener caracteristicas que dificulten la
recapitalizacion, tales como disposiciones que requieran que el emisor
compense al inversor si se emite un nuevo instrumento a un precio menor

durante un periodo de tiempo especificado.

14.

Si el instrumento no se emite a través de una entidad instrumental o sociedad
de cartera del grupo consolidado (p. ej., una sociedad de gestion
especializada, «SPV»), su rendimiento debera estar de forma inmediata e
ilimitada a disposicion de una entidad instrumental18 o de la sociedad de
cartera del grupo consolidado de manera tal que cumpla o exceda todos los

demas criterios para su inclusion en el capital Adicional de Nivel 1.
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Criterios para la inclusion en el Capital de Nivel 2

1. Suscrito y desembolsado.

2. Subordinado a depositantes y acreedores en general del banco.

3. No esta asegurado ni cubierto por garantias del emisor o de una entidad
vinculada ni es objeto de cualquier otro acuerdo que mejore juridica o
econdmicamente la prelacion frente a los depositantes y los acreedores en

general del banco.

4. Vencimiento:

a. plazo de vencimiento original minimo no inferior a cinco afos;

b. el reconocimiento en el capital regulador en los cinco afos restantes
previos a su vencimiento se reducira mediante el método de
amortizacion lineal;

C. no existen clausulas de step-up u otros incentivos para su

amortizacion anticipada.

5. Puede ser redimible a iniciativa del emisor transcurrido un minimo de cinco
anos:

a. para ejercer una opcién de compra, el banco deberd recibir
autorizacion previa del supervisor;

b. el banco no debera hacer nada que genere la expectativa de que
ejercera la opcion de compral9; y

c. el banco no debera ejercer la opcion de compra, a menos que:
I. sustituya el instrumento amortizado con capital de igual o

mayor calidad y dicha sustitucion se efectte en condiciones

72



que sean sostenibles para la capacidad de generacién de
ingresos del banco20; o

ii. demuestre que su posicion de capital supera con creces los
requerimientos minimos de capital tras ejercer la opcion de

compra.

6. El inversor no tendra ningun derecho a acelerar la devolucién de los pagos
futuros previstos (cupon o principal), excepto en caso de quiebra y

liquidacion.

7. El instrumento no puede incorporar un dividendo sensible al crédito, es
decir, un dividendo/cup6n que se reajuste periddicamente en funcion, en

todo o en parte, de la solvencia crediticia de la entidad bancaria.

8. El instrumento no habra sido comprado por el banco ni por ninguna parte
vinculada que éste controle o sobre la que ejerza una influencia
significativa, ni su compra habré sido directa o indirectamente financiada

por el banco.

9. Sielinstrumento no se emite a través de una entidad instrumental o sociedad
de cartera del grupo consolidado (p. ej., una sociedad de gestion
especializada, «<SPV»), su rendimiento debera estar de forma inmediata e
ilimitada a disposicion de una entidad instrumental o de la sociedad de
cartera del grupo consolidado de manera tal que cumpla o exceda todos los

demas criterios para su inclusion en el capital de Nivel 2.

Fuente: Comité de Supervision Bancaria de Basilea (2010) Basilea Ill: Marco

Regulador global para reforzar los bancos y sistemas bancarios, pp. 13-20.
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ANEXO 2: TABLA DE RETENCION DE BENEFICIOS EN ATENCION
AL CAPITAL ORDINARIO DE NIVEL 1

COEFICIENTE DE CAPITAL COEFICIENTES MINIMOS DE
ORDINARIO DE NIVEL 1 CONSERVACION DE CAPITAL (en
porcentaje de beneficios)
4,5% - 5,125% 100%
> 5,125 - 5,75% 80%
> 5,75% - 6,375% 60%
> 6,375% - 7,0% 40%
> 7,0% 0%
Fuente: Comité de Supervision Bancaria de Basilea (2010) Basilea Ill: Marco

Regulador global para reforzar los bancos y sistemas bancarios, p. 60.
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ANEXO 3: ESQUEMA ESTRUCTURAL DEL MUS

Distribucion de tareas dentro del MUS
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Fuente: Banco Central Europeo (2014) Guia de Supervisién Bancaria, p. 14.
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ANEXO 4: INDICE CR5
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El Titulo del Anexo esta vinculado directamente al documento oficial del Statistical
Data Warehouse Printout del BCE.
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ANO INDICE CR5

2019 67,4123
2018 68,5288
2017 63,7279
2016 61,8000
2015 60,2000
2014 58,3000
2013 54,4000
2012 51,4000
2011 48,1000
2010 44,3000
2009 43,3000
2008 42,4000
2007 41,0000
2006 40,4000
2005 42,0000
2004 41,9000
2003 43,1000
2002 43,5000
2001 43,9000
2000 45,4000
1999 40,3000
1998 34,2000
1997 31,4000

Fuente: Banco Central Europeo, Statistical Data Warehouse Printout.en:

https://sdw.ecb.europa.eu/home.do
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ANEXO 5: CONCENTRACION BANCARIA DE 2008 A 2017
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Fuente: Anuario Estadistico de la Asociacion Esparfiola de la Banca (AEB), tltima

actualizacion disponible. Disponible en:

https://www.aebanca.es/tag/banca-espanola/
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